Reaktive Kompatibilisierung von Polyamid-Polyester-Mischungen by Stöckner, Frances
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ϭ͘ dĞĐŚŶŝƐĐŚͲƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞŝĞůƐƚĞůůƵŶŐĚĞƐsŽƌŚĂďĞŶƐ
ĂƐDŝƐĐŚĞŶƵŶĚůĞŶĚĞŶǌǁĞŝĞƌ͕ďĞƌĞŝƚƐĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶĚĞƌDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶďŝĞƚĞƚĚŝĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ŶĞƵĞ tĞƌŬƐƚŽĨĨĞ ŵŝƚ ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǌƵ ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ͕ ŽŚŶĞ
ǌĞŝƚĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞƵŶĚŬŽƐƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞƵůĂƐƐƵŶŐƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶĞƌĨƺůůĞŶǌƵŵƺƐƐĞŶ͘
ZĞŝǌǀŽůůŝƐƚĞŝŶĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĚĞƌƐĞŵŝŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶdŚĞƌŵŽƉůĂƐƚĞŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌĂƵĨ
'ƌƵŶĚĚĞƌĞŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞďĞǌƺŐůŝĐŚ&ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚƐĂƵĨŶĂŚŵĞ͕ŚĞŵŝŬĂůŝĞŶďĞƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚ
ĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚĂďŝůŝƚćƚ ƐŽǁŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǌƵƌ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞĚĞƐůĂƐƚŝǌŝƚćƚƐŵŽĚƵůƐ͕ĚĞƌŶĨćƌďďĂƌŬĞŝƚŽĚĞƌĚĞƐ<ŽƐƚĞŶƐĞŶŬƵŶŐƐƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͘EĂĐŚͲ
ƚĞŝůŝŐŝƐƚĚĞƌĞŶƐĐŚůĞĐŚƚĞDŝƐĐŚďĂƌŬĞŝƚ͕ǁĂƐǌƵƐƉƌƂĚĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶƵŶĚŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝͲ
ƚĞŶŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞŶDŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶĨƺŚƌƚ͘
ŝŶĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚŬĂŶŶĚƵƌĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞWƌŽǌĞƐƐƐĐŚƌŝƚƚĞďƐƉǁ͘ƐƉĞǌŝĞůůĞ
ƺƐĞŶͲ͕ŽƐŝĞƌͲ ŽĚĞƌDŝƐĐŚǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞ ŽͲZĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘<ŽƐƚĞŶƐƉĂƌĞŶĚĞƌƵŶĚĨƺƌŶǁĞŶĚĞƌ͕ďƐƉǁ͘ŽŵƉŽƵŶĚĞƵƌĞĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞƌ͕ ŝƐƚĚĞƌŝŶͲ
ƐĂƚǌ ǀŽŶ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ͕ǁĞůĐŚĞďĞŝ ĚĞƌŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐͬůĞŶĚŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ
ǌƵƌĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐĚĞƌWŽůǇŵĞƌŬĞƚƚĞŶĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞ<ŽƉƉůƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶŐůĞŝĐŚĞŶƵŶĚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶWŽůǇŵĞƌŬĞƚƚĞŶĞƌĨŽůŐƚƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ͕ĚĂ
WŽůǇĂŵŝĚƐŽǁŝĞWŽůǇĞƐƚĞƌŐůĞŝĐŚĞ;ĂƌďŽǆǇůͲͿďǌǁ͘ćŚŶůŝĐŚĞ;ŶƵŬůĞŽƉŚŝůĞŵŝŶŽͲďǌǁ͘,ǇĚƌŽͲ
ǆǇůͲͿŶĚŐƌƵƉƉĞŶďĞƐŝƚǌĞŶ͘/ŵƵŐĞƵŶĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞƌ͕ĂďĞƌƵŶǀĞƌŵĞŝĚůŝĐŚĞƌďďĂƵƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ
ďĞŝ ĚĞƌ WŽůǇŵĞƌǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ^ĐŚŵĞůǌĞďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŐůĞŝĐŚĂƌƚŝŐĞŶDŽůĞŬƺůŬĞƚƚĞŶƉƌŝŶǌŝƉŝĞůůŶŝĐŚƚǀŽŶEĂĐŚƚĞŝů͕ ũĞĚŽĐŚƚƌĂŐĞŶƐŝĞŶŝĐŚƚǌƵƌ<ŽŵͲ
ƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌWŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐďĞŝ͘hŵĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŝŶĞƌsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐǀŽŶ
DĂŬƌŽŵŽůĞŬƺůĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ WŽůǇŵĞƌƚǇƉĞŶ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ďŝƐͲ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ͕ ŐĞǌŝĞůƚ ƉŽůǇĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞ <ŽƉƉůĞƌ͕ Ě͘Ś͘ ŵŝƚ ŵĞŚƌ ĂůƐ ǌǁĞŝ ƌĞĂŬƚŝǀĞŶ ĂƌͲ
ďŽĚŝŝŵŝĚͲƐŽǁŝĞƉŽǆŝĚŐƌƵƉƉĞŶĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚƵŶĚĞƌƉƌŽďƚ͘ůƐŶĞƵĂƌƚŝŐǁŝƌĚĚŝĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ
ŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞƌ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ƌĞĂŬƚŝǀĞ 'ƌƵƉƉĞŶ͕
KǆĂǌŽůŝŶƵŶĚƉŽǆŝĚƐŽǁŝĞĂƌďŽĚŝŝŵŝĚƵŶĚŶŚǇĚƌŝĚͲŵŝƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚďĞƐŝƚͲ
ǌĞŶ ƐŽůůĞŶ͘ ĞƌĞŶ ^ǇŶƚŚĞƐĞ ƵŶĚ ƌƉƌŽďƵŶŐ ŬŽŶŶƚĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ǇƐƚĞŵKǆĂǌŽůŝŶͲƉŽǆŝĚ ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ϭͲϱǁƚй <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ϭ͗ϭ WŽůǇĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͲůĞŶĚ ǀŽƌĐŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƚ
ƵŶĚ ǌƵ ^ƉƌŝƚǌŐƵƘƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ ƐŽǁŝĞ ŝŵ DĂŶƚĞů ǀŽŶ <ĞƌŶͲDĂŶƚĞůͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝͲ
ĨŝůĂŵĞŶƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ŝĞůǁĂƌĞƐ͕ŐƵƚǀĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌĞ͕ǁĞŶŝŐƐƉƌƂĚĞDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕ŵŝƚŚŽŚĞŶ
&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞŶǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘&ƺƌĚŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶ ŐĂůƚ
ĞƐǌƵƐćƚǌůŝĐŚŚŽŚĞ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶϯϬϬϬŵͬŵŝŶƐŽǁŝĞĞŝŶĞŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĞƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐĚĞƐDĂŶƚĞůƐƵŵĚĞŶ<ĞƌŶǌƵĞƌǌŝĞůĞŶ͘

Ϯ͘ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌĞƌǌŝĞůƚĞŶsŽƌŚĂďĞŶƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ
sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞ͕WƌŽĚƵŬƚĞ͕ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ>ƂƐƵŶŐĞŶ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŵ^ƚĂŶĚĚĞƌdĞĐŚŶŝŬ
ďĞŝsŽƌŚĂďĞŶƐĂďƐĐŚůƵƐƐ
ŝĞƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐĚĞƌƌďĞŝƚĞŶĞƌĨŽůŐƚĞǁŝĞŝŵƌďĞŝƚƐƉůĂŶĚĞƐŶƚƌĂŐƐďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕ǁŽƌĂƵĨ
ƐŝĐŚĚĞƌǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞĞƌŝĐŚƚŝŶǌǁĞŝdĞŝůĞŐůŝĞĚĞƌŶůćƐƐƚ͘ŝĞĞƌƐƚĞ,ćůĨƚĞƵŵĨĂƐƐƚĚŝĞ^ǇŶƚŚĞƐĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĂƌƚŝŐĞƌ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ͕ǁĞůĐŚĞŝŶĞŝŶĞŵǌǁĞŝƚĞŶdĞŝů͕ŶĞďĞŶŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞƌŚćůƚůŝͲ
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ĐŚĞŶ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ŝŶ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ǌƵ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ
ƐŽǁŝĞŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨŝůĂŵĞŶƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚǁƵƌĚĞŶ͘

Ϯ͘ϭ^ǇŶƚŚĞƐĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ
/ŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ ƐƚĂŶĚ͕ <ŽƉƉůĞƌŵŝƚŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ͕ ƐĞůĞŬƚŝǀ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶͲ
ĚĞŶ'ƌƵƉƉĞŶǌƵƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌĞŶ͕ƵŵĚŝĞtĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŝŶĞƌsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ WŽůǇŵĞƌƚǇƉĞŶ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͘ ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚǁƵƌĚĞ ĞŝŶ
ŐĞŵŝƐĐŚƚĞƐKǆĂǌŽůŝŶͲƉŽǆŝĚ͕ĚĞƐƐĞŶ ƌĞĂŬƚŝǀĞ'ƌƵƉƉĞŶKǆĂǌŽůŝŶƵŶĚƉŽǆŝĚ͕ ǌƵŵĞŝŶĞŶďĞͲ
ǀŽƌǌƵŐƚŵŝƚĚĞŶĂƌďŽǆǇůͲƐŽǁŝĞ,ǇĚƌŽǆǇůͲƵŶĚǌƵŵĂŶĚĞƌĞŶŵŝƚĚĞŶŵŝŶŽĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƐ
WŽůǇĞƐƚĞƌƐďǌǁ͘WŽůǇĂŵŝĚ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ƐŽůůƚĞŶ͘ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƌsĞƌƐƵĐŚǌƵƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƐŐĞͲ
ŵŝƐĐŚƚĞŶŶŚǇĚƌŝĚͲĂƌďŽĚŝŝŵŝĚƐŬŽŶŶƚĞŶŝĐŚƚĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚŐĞŶĞƌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
EĞďĞŶĚĞŶŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŶǁƵƌĚĞĞďĞŶƐŽĞŝŶŝŵd/d<ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƐĨůƺƐƐŝŐ
ŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐ WŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĂůƐ ŝŶ WŽůǇĂŵŝĚ ƐŽǁŝĞ WŽůǇĞƐƚĞƌ
ŵŽůĞŬƵůĂƌǀĞƌƐƚćƌŬĞŶĚǁŝƌŬĞŶĚĞƐĚĚŝƚŝǀďĞƌĞŝƚƐŶǁĞŶĚƵŶŐĨŝŶĚĞƚ͘mďĞƌǌǁĞŝƌĞĂŬƚŝǀĞŶͲ
ŚǇĚƌŝĚĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶŝƐƚĞƐĐŚĞŵŝƐĐŚŝŶĚĞƌWŽůǇŵĞƌŵĂƚƌŝǆĨŝǆŝĞƌďĂƌƵŶĚǁŝƌŬƚƐŽŵŝƚĞďĞŶĨĂůůƐ
ŬĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶĚ͘ϭ

Ϯ͘ϭ͘ϭ^ǇŶƚŚĞƐĞĞŝŶĞƐŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶƉŽǆŝĚͲŽǆĂǌŽůŝŶƐ
ůƐ<ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌǌǁŝƐĐŚĞŶĚĚŝƚŝǀƵŶĚWŽůǇŵĞƌǁƵƌĚĞĞŝŶĂŶĚĞƌŽƉƉĞůďŝŶĚƵŶŐĞƉŽͲ
ǆŝĚŝĞƌƚĞƐ&ĞƚƚƐćƵƌĞŽǆĂǌŽůŝŶǌƵƌsĞƌƌŝŶŐĞƌƵŶŐǀŽŶDŝŐƌĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶƵŶǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞƌĚĚŝͲ
ƚŝǀĞŝŶĞŝŶĞƌWŽůǇŵĞƌŵĂƚƌŝǆĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘Ϯ
ŝĞDŽĚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌĂƵĨŶĂĐŚǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶZŽŚƐƚŽĨĨĞŶďĂƐŝĞƌĞŶĚĞŶ&ĞƚƚƐćƵƌĞŶ͕ǁŝĞPůƐćƵƌĞ
ŽĚĞƌƌƵĐĂƐćƵƌĞ͕ĞƌĨŽůŐƚƺďĞƌĞŝŶĞĞŝŶĨĂĐŚĞǁĞŝƐƚƵĨĞŶƌĞĂŬƚŝŽŶĂƵƐĚĞŵ&ĞƚƚƐćƵƌĞŵĞƚŚǇůĞƐͲ
ƚĞƌǌƵŵKǆĂǌŽůŝŶƵŶĚĞŝŶĞƌƐŝĐŚĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶƉŽǆŝĚŝĞƌƵŶŐŵŝƚƐƐŝŐƐćƵƌĞƉĞƌŽǆŝĚ͘

ďď͘ϭ͗DƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞƐ<ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌƉŽǆŝĚͲŽǆĂǌŽůŝŶ

tŝƌĚĚĂƐKǆĂǌŽůŝŶ ŝŶ^ĐŚŵĞůǌĞĂŵĞŚĞƐƚĞŶĚƵƌĐŚĚŝĞĂƌďŽŶƐćƵƌĞĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶďĞŝĚĞƌWŽůǇͲ
ŵĞƌĞ ŐĞƂĨĨŶĞƚ͕ ƌĞĂŐŝĞƌƚ ĚŝĞ ƉŽǆŝĚŐƌƵƉƉĞ ďĞǀŽƌǌƵŐƚ ŵŝƚ ĚĞƌ ŵŝŶŽĞŶĚŐƌƵƉƉĞ ĚĞƐ WŽůǇͲ
ĂŵŝĚƐ͘ dƌŽƚǌ ŚŽŚĞŶ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĐŚĞŵŽƐĞůĞŬƚŝǀĞ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ ǀŽŶ
WŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌĚƵƌĐŚĂƵƐĚĞŶŬďĂƌ͘ďĞŶƐŽŬƂŶŶĞŶƐƚĞƌŝƐĐŚĞƵŶĚĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞhŶͲ
                                                     
ϭ͘ZŝĞĚĞů͕,͘Ͳ͘^ĞǇĨĂƌƚŚ͕͘dĂĞŐĞƌ͕͘DĞƵƐĞůϰϯϰϮϳϬϱ͕ϭϵϵϱ͘
ϮZ͘^ƚƌƵďů͕<͘,ĞŝŶĞŵĂŶŶ͕:͘DƵƐĐŚŚĞŵ͘&ŝďĞƌƐ/Ŷƚ͘ϮϬϬϰ͕ϱϰ͕ϲ͕ϯϴϴͲϯϴϵ͘
 
3 
 
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞǌƵŬŝŶĞƚŝƐĐŚďĞǀŽƌǌƵŐƚĞŶWƌŽĚƵŬƚĞŶĨƺŚƌĞŶƵŶĚƐŽŵŝƚďĞƐƚŝŵŵƚWŽůǇŵĞƌŬŽŵďŝͲ
ŶĂƚŝŽŶĞŶďĞŐƺŶƐƚŝŐĞŶ͘


ďď͘Ϯ͗^ǇŶƚŚĞƐĞƌƵĐĂƐćƵƌĞͲϮͲŽǆĂǌŽůŝŶ

^ǇŶƚŚĞƐĞǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚ͗
ƌƵĐĂƐćƵƌĞŵĞƚŚǇůĞƐƚĞƌ
ϭϬϬŐ ƌƵĐĂƐćƵƌĞǁĞƌĚĞŶŵŝƚ ϴϬϬŵůDĞƚŚĂŶŽů ƵŶĚ ϲϱŵů,/ ǀĞƌƐĞƚǌƚƵŶĚ ϯ^ƚƵŶĚĞŶ Ăŵ
ZƺĐŬĨůƵƐƐĞƌŚŝƚǌƚ͘EĂĐŚĚĞŵďŬƺŚůĞŶǁŝƌĚĚĂƐDĞƚŚĂŶŽůǀŽŵĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶZŽŚĞƐƚĞƌĂďĚĞͲ
ŬĂŶĚŝĞƌƚ͕ ŝŶϮϬϬŵůƚŚĞƌĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶƵŶĚŵŝƚϭϬϬŵůĞŝŶĞƌϱйͲŝŐĞŶ<ϮKϯͲ>ƂƐƵŶŐƐŽǁŝĞ
ǌǁĞŝŵĂůŵŝƚtĂƐƐĞƌĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘ŝĞŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞWŚĂƐĞǁŝƌĚƺďĞƌĂůϮŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ͕ĚĞƌƚŚĞƌ
ĂďĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚƵŶĚĚĞƌƐƚĞƌŝŵsĂŬƵƵŵĨƌĂŬƚŝŽŶŝĞƌƚ͘
ƵƐďĞƵƚĞ͗ϴϬŐ;ϳϳйͿ<Ɖ͗ϭϳϰΣͬϬ͕ϵŵďĂƌ
ƌƵĐĂƐćƵƌĞͲϮͲŽǆĂǌŽůŝŶ
ϭϰϭŐ ƌƵĐĂƐćƵƌĞŵĞƚŚǇůĞƐƚĞƌ͕ ϰϭŐ ƚŚĂŶŽůĂŵŝŶ ƵŶĚ ϭ͕ϰŐ dŝƚĂŶͲ;/sͿͲďƵƚǇůĂƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶƚĞƌ
^ƚŝĐŬƐƚŽĨĨůĂŶŐƐĂŵĂƵĨϭϴϬΣĞƌŚŝƚǌƚƵŶĚĚĂƐďĞŝĚĞƌhŵƐĞƚǌƵŶŐĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞDĞƚŚĂŶŽůĂďͲ
ĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚ͘hŶƚĞƌƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŵƌƵĐŬǁŝƌĚĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĚĂƐƺďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞƐƚŚĂŶŽůĂŵŝŶǀŽůůͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞŶƚĨĞƌŶƚƵŶĚĚĞƌZƺĐŬƐƚĂŶĚĂƵƐdĞƚƌĂĐŚůŽƌŬŽŚůĞŶƐƚŽĨĨƵŵŬƌŝƐƚĂůůŝƐŝĞƌƚ͘
ƵƐďĞƵƚĞ͗ϭϮϭŐ;ϴϯйͿ&Ɖ͗ϳϱͲϳϴΣ;^Ϳ
/Z͗ϭϲϰϯĐŵͲϭ;сEͿ͕ϭϬϯϲ͕ϭϬϱϵĐŵͲϭ;KǆĂǌŽůŝŶͿ
ƌƵĐĂƐćƵƌĞŽǆĂǌŽůŝŶͲĞƉŽǆŝĚ
Ϯϯ͕ϲϳŐ;Ϭ͕ϬϲϱϭŵŽůͿƌƵĐĂƐćƵƌĞŽǆĂǌŽůŝŶǁĞƌĚĞŶŝŶŚůŽƌŽĨŽƌŵŐĞůƂƐƚƵŶĚƵŶƚĞƌŝƐŬƺŚůƵŶŐ
ϯϲŐуϯϬŵůĞŝŶĞƌϯϵйͲŝŐĞŶWĞƌŽǆǇͲĞƐƐŝŐƐćƵƌĞ;Ϭ͕ϭϴŵŽů,ϯKKK,ͿǌƵŐĞƚƌŽƉĨƚ͘ŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚǁŝƌĚĚŝĞ>ƂƐƵŶŐĂĐŚƚ^ƚƵŶĚĞŶďĞŝϰϬΣƵŶĚƺďĞƌEĂĐŚƚďĞŝZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŐĞƌƺŚƌƚ͘
ŝĞ ƺďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞ WĞƌŽǆǇĞƐƐŝŐƐćƵƌĞ ǁŝƌĚ ŝŵ sĂŬƵƵŵ ĂďĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ZĞĂŬƚŝŽŶƐŵŝͲ
ƐĐŚƵŶŐ ŝŵ^ĐŚĞŝĚĞƚƌŝĐŚƚĞƌŵŝƚĞŝŶĞƌEĂϮ^KϯͲ>ƂƐƵŶŐƐŽǁŝĞĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚŵŝƚĞŝŶĞƌEĂ,KϯͲ
>ƂƐƵŶŐƵŶĚŶŽĐŚǌǁĞŝŵĂůŵŝƚtĂƐƐĞƌĞǆƚƌĂŚŝĞƌƚ͘EĂĐŚĚĞŵdƌŽĐŬŶĞŶĚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶWŚĂƐĞ
ƺďĞƌEĂϮ^KϰǁŝƌĚĚŝĞƐĞŬŽŵƉůĞƚƚĞŝŶƌŽƚŝĞƌƚƵŶĚĚĞƌEŝĞĚĞƌƐĐŚůĂŐŝŵsĂŬƵƵŵŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ͘
ƵƐďĞƵƚĞ͗ϵϬй
Ğƌ'ƌĂĚĚĞƌƉŽǆŝĚŝĞƌƵŶŐǁŝƌĚƺďĞƌĚŝĞ/ŽĚǌĂŚůďĞƐƚŝŵŵƚƵŶĚĞƌĨŽůŐƚƺďĞƌĚŝĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ
ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ ĚĞƌ ŽƉƉĞůďŝŶĚƵŶŐĚƵƌĐŚ,ĂůŽŐĞŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͘ Ğŝ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƌ ƉŽǆŝĚŝĞƌƵŶŐ ŝƐƚ
ĚĂŚĞƌĞŝŶtĞƌƚŐĞŐĞŶŶƵůůǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶ͘
ͲĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌ/ŽĚǌĂŚůŶĂĐŚ<ĂƵĨŵĂŶŶ͗ŝĞŽƉƉĞůďŝŶĚƵŶŐǁŝƌĚŵŝƚEĂƌͬƌϮďƌŽŵŝĞƌƚ
ƵŶĚ ĚĂƐ mďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞ ƌŽŵŵŝƚ EĂ/ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘ ĂƐ ƐŽŵŝƚ ŐĞďŝůĚĞƚĞ /ŽĚ ǁŝƌĚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀ
ĚƵƌĐŚdŝƚƌĂƚŝŽŶŵŝƚEĂϮ^ϮKϯďĞƐƚŝŵŵƚ͘
/ŽĚǌĂŚůсϬ ŵŽůͬŐ

4 
 
Ϯ͘ϭ͘Ϯ^ǇŶƚŚĞƐĞĞŝŶĞƐŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶŶŚǇĚƌŝĚͲĐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚƐ
ůƐŶĞƵĂƌƚŝŐ Őŝůƚ ĚĞƌsĞƌƐƵĐŚ ǌƵƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƌsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶǌǁĞŝ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ ƌĞĂŬƚŝǀĞŶ 'ƌƵƉƉĞŶ ĂƌďŽĚŝŝŵŝĚ ƐŽǁŝĞ ŶŚǇĚƌŝĚ͘ EĞďĞŶ ĚĞƌ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ ZĞĂŬƚŝǀŝƚćƚ
ƐŽůůƚĞŶŚŝĞƌǌƵƐćƚǌůŝĐŚƐƚĞƌŝƐĐŚĞĨĨĞŬƚĞĞŝŶĞZŽůůĞƐƉŝĞůĞŶ͕ĚĂĚŝĞĂƌďŽĚŝŝŵŝĚŐƌƵƉƉĞƐƚćƌŬĞƌ
ŝŵDŽůĞŬƺůĂďŐĞƐĐŚŝƌŵƚŝƐƚ͘
ĂǌƵǁƵƌĚĞ ŝŶĞŝŶĞŵĞƌƐƚĞŶ^ĐŚƌŝƚƚŽͲdŽůǇůŝƐŽĐǇĂŶĂƚŵŝƚϯͲ/ƐŽƉƌŽƉĞŶǇůͲɲ͕ɲͲĚŝŵĞƚŚǇůďĞŶǌǇůͲ
ŝƐŽĐǇĂŶĂƚ ƵŶƚĞƌ ŬĂƚĂůǇƚŝƐĐŚĞŵ ŝŶĨůƵƐƐ ǀŽŶ ϯͲDĞƚŚǇůͲϭͲƉŚĞŶǇůͲϮͲƉŚŽƐƉŚŽůĞŶͲϭͲŽǆŝĚ ƵŶƚĞƌ
ďƐƉĂůƚƵŶŐǀŽŶKϮŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǀĞƌŬŶƺƉĨƚ͘ŝĞĞŶĚƐƚćŶĚŝŐĞsŝŶǇůŐƌƵƉƉĞƐŽůůƚĞĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ
ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ Ăŵ ƌŽŵĂƚĞŶ ŚĂůŽŐĞŶŝĞƌƚĞŶ WŚƚŚĂůƐćƵƌĞĂŶŚǇĚƌŝĚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ WĂůůĂĚŝƵŵ ŬĂƚĂůǇͲ
ƐŝĞƌƚĞ,ĞĐŬƌĞĂŬƚŝŽŶŐĞŬŽƉƉĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘


ďď͘ϯ͗^ǇŶƚŚĞƐĞƉůĂŶŐĞŵŝƐĐŚƚĞƐŶŚǇĚƌŝĚĂƌďŽĚŝŝŵŝĚ

^ǇŶƚŚĞƐĞǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚ͗
ĂƌďŽĚŝŝŵŝĚ
ϳŐ ;Ϭ͕ϬϱϮϲŵŽůͿ ŽͲdŽůǇůŝƐŽĐǇĂŶĂƚ ƵŶĚ ϭϬ͕ϱϴŐ ;Ϭ͕ϬϱϮϲŵŽůͿ ϯͲ/ƐŽƉƌŽƉĞŶǇůͲɲ͕ɲͲĚŝŵĞƚŚǇůͲ
ďĞŶǌǇůͲŝƐŽĐǇĂŶĂƚ;ϮϬ͕ϲǁƚйEKͿǁĞƌĚĞŶŵŝƚϬ͕ϬϮϱŐ;Ϭ͕ϭϯϯŵŵŽůͿ<ĂƚĂůǇƐĂƚŽƌůƂƐƵŶŐƐŵŝƚͲ
ƚĞůĨƌĞŝĂƵĨϭϴϬΣĞƌŚŝƚǌƚƵŶĚďĞŝĚŝĞƐĞƌdĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵŶƚĞƌŵćƘŝŐĞƌ<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ŬŽŶĚĞŶƐŝĞƌƚ͘EĂĐŚϭϴ ^ƚƵŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶƺďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞƐ /ƐŽĐǇĂŶĂƚ ƐŽǁŝĞĚĞƌ <ĂƚĂůǇƐĂƚŽƌďĞŝ
ϭϵϬΣƵŶĚϬ͕ϮŵďĂƌĂďĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚ͘ĞƌZƺĐŬƐƚĂŶĚǁƵƌĚĞŵŝƚƚĞůƐEDZͲ^ƉĞŬƚƌŽƐŽŬŽƉŝĞĂŶĂůǇͲ
ƐŝĞƌƚ͘

ĂĞƐŶŝĐŚƚŐĞůĂŶŐĚĂƐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚŝŶŐƵƚĞŶƵƐďĞƵƚĞŶƵŶĚŵŝƚĞŝŶĞƌĨƺƌŬĂƚĂůǇƚŝƐĐŚŐĞƐƚĞƵͲ
ĞƌƚĞ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ͕ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ ŚŽŚĞƌ ZĞŝŶŚĞŝƚ ǌƵ ĞƌŚĂůƚĞŶ͕ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞƐĞƌ ZĞĂŬƚŝͲ
ŽŶƐǁĞŐŶŝĐŚƚǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌĨŽůŐƚ͘ĂǌƵ ƐƚĂŶĚĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞƵƐǁĂŚů ĂŶ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů ĞƌŚćůƚůŝĐŚĞŶ
ƐŽǁŝĞ ǌǁĞŝŶĞƵĂƌƚŝŐĞ͕ ŝŵd/d< ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚĞ<ĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ĨƺƌĚŝĞ ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞďĞƌĞŝƚƐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘

5 
 
Ϯ͘ϭ͘ϯ^ǇŶƚŚĞƐĞĞŝŶĞƐWŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚƐ
ĞƌŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶĚĞĨĨĞŬƚĚĞƐĂŶŝƐŽƚƌŽƉĞŶ͕ŚĂůďƐƚĞŝĨŬĞƚƚŝŐĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚͲĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚƐ
;W/ͿďĞƌƵŚƚŶĞďĞŶĚĞƌĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ<ĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWŽůǇŵĞƌĞŶ
ĚƵƌĐŚƐĞŝŶĞŶŚǇĚƌŝĚĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ͕ĞďĞŶƐŽĂƵĨĚĞƐƐĞŶŵŽůĞŬƵůĂƌĞƌ^ƚƌƵŬƚƵƌ͘ƵƌĐŚĂůŝƉŚĂƚŝͲ
ƐĐŚĞϲͲŝŶŚĞŝƚĞŶƐŽǁŝĞĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ^ĞƋƵĞŶǌĞŶďĞƐŝƚǌƚĞƐĞŝŶĞŐƵƚĞsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚǌƵĚĞŶ
ĂůŝƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶWŽůǇĂŵŝĚĞŶ ƐŽǁŝĞĚĞŶ ƚĞŝůĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌŶ͘ &ůĞǆŝďůĞ<ĞƚƚĞŶƐĞŐŵĞŶƚĞ
ŝŶĚĞŶƐŽŶƐƚƐƚĂƌƌĞŶĨůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶWŽůǇŵĞƌĞŶ͕ƐĞŶŬĞŶĚĞŶ^ĐŚŵĞůǌƉƵŶŬƚŝŶĞƌĞŝĐŚĞƚǇͲ
ƉŝƐĐŚĞƌƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝƐĐŚĞƌsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ͘



ďď͘ϰ͗&ůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞƐW/
ůƐ DŽŶŽŵĞƌĞ ĚŝĞŶĞŶ ƉͲĐĞƚŽǆǇďĞŶǌŽĞƐćƵƌĞ ƉͲK^͕ ,ǇĚƌŽĐŚŝŶŽŶĚŝĂĐĞƚĂƚ , ƐŽǁŝĞ
ϲͲ;ϰͲĂƌďŽǆǇƉŚƚŚĂůŝŵŝĚŽͿͲŶͲŚĞǆĂŶƐćƵƌĞ W/,^͕ ǁĞůĐŚĞ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ^ĐŚŵĞůǌĞŬŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ
ƵŶƚĞƌďƐƉĂůƚƵŶŐ ǀŽŶƐƐŝŐƐćƵƌĞƵŶĚĚĞƌ ĨŝŶĂůĞŶ<ŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ǀŽŶdƌŝŵĞůůƚŝƐćƵƌĞĂŶŚǇĚƌŝĚ
dD^ƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞDŽůŵĂƐƐĞĚĞƐƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚǀĞƌƚĞŝůƚĞŶWŽůǇŵĞƌƐ͕ǁŝƌĚĚƵƌĐŚĚŝĞ
ǌƵŐĞŐĞďĞŶĞDĞŶŐĞĂŶ,ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘


ďď͘ϱ͗,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƐĨůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚͲĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚƐW/



ƌĞĂŬƚŝǀĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶʹ
ĐŚĞŵŝƐĐŚǀĞƌĂŶŬĞƌŶ
ĨůĞǆŝďůĞ^ĞŐŵĞŶƚĞʹ
ƐĐŚŵĞůǌďĂƌĞƐůĐƉ
ĂŶŝƐŽƚƌŽƉĞƐsĞƌŚĂůƚĞŶʹ
ŵŽůĞŬƵůĂƌǀĞƌƐƚćƌŬĞŶĚ
ĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ͕ĂůŝƉŚĂƚŝƐĐŚĞ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ
ʹĨĨŝŶŝƚćƚǌƵWƵŶĚWd
6 
 
^ǇŶƚŚĞƐĞǀŽƌƐĐŚƌŝĨƚ͗
ŝĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ǁŝƌĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ϳϱϬŵů ZĞĂŬƚŝŽŶƐŐĞĨćƘ͕ ŵŝƚ >ƵĨƚŬƺŚůĞƌ ;ĞƐƚŝůůŝĞƌďƌƺĐŬĞͿ ƵŶĚ
ϮϱϬŵů ǁĞŝŚĂůƐŬŽůďĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƌŵŝƚ ŝƐǁĂƐƐĞƌ ǌƵŵ ƵĨĨĂŶŐĞŶ ĚĞƐ ĞƐƚŝůůĂƚƐ ŐĞŬƺŚůƚ ǁŝƌĚ͕
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘'ĞƌƺŚƌƚǁŝƌĚŵŝƚĞŝŶĞŵZƺŚƌŵŽƚŽƌ͕ƵŶƚĞƌƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĚĞƐƌĞŚŵŽŵĞŶƚĞƐ͘
ŝĞƵƐŐĂŶŐƐƐƚŽĨĨĞǁĞƌĚĞŶŐƵƚĚƵƌĐŚŵŝƐĐŚƚǀŽƌŐĞůĞŐƚƵŶĚǀŽƌĞŐŝŶŶĚĞƌWŽůǇŬŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ
ǌǁĂŶǌŝŐDŝŶƵƚĞŶŵŝƚ^ƚŝĐŬƐƚŽĨĨŐĞƐƉƺůƚ͘ /ŶĞŝŶĞŵDĞƚĂůůďĂĚĞƌĨŽůŐƚĚŝĞ<ŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ ŝŶĞŝͲ
ŶĞŵdĞŵƉĞƌĂƚƵƌďĞƌĞŝĐŚǌǁŝƐĐŚĞŶϮϯϬƵŶĚϮϴϬΣ͕ǁŽďĞŝŐĞŐĞŶŶĚĞĚĞƌZĞĂŬƚŝŽŶĞŝŶůĞŝĐŚͲ
ƚĞƐ sĂŬƵƵŵфϭϬŵďĂƌ ĂŶŐĞůĞŐƚǁŝƌĚ͘ŝĞ <ŽŶƚƌŽůůĞ ĚĞƐ ZĞĂŬƚŝŽŶƐǀĞƌůĂƵĨƐ ĞƌĨŽůŐƚƺďĞƌ ĚŝĞ
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞƐƐŝŐƐćƵƌĞ͕ǁŽďĞŝĚŝĞǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞZĞĂŬƚŝŽŶƐǌĞŝƚĞƚǁĂƐĞĐŚƐ^ƚƵŶĚĞŶďĞƚƌćŐƚ͘
EĂĐŚďĞĞŶĚĞƚĞƌZĞĂŬƚŝŽŶǁŝƌĚŵŝƚ^ƚŝĐŬƐƚŽĨĨďĞůƺĨƚĞƚƵŶĚĚŝĞ^ĐŚŵĞůǌĞĂƵƐŐĞŐŽƐƐĞŶ͘
ƵƐďĞƵƚĞ͗ϮϰϬŐ;ϵϳйͿ
ŶĂůǇƚŝŬ͗
ŝĞĞƌĞĐŚŶƵŶŐĚĞƌDŽůŵĂƐƐĞ ĞƌĨŽůŐƚ ĂƵƐĚĞƌ ǀŽůƵŵĞƚƌŝƐĐŚĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶĂŚů ĚĞƌ ŶĚŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ͘
ͲĂƌďŽǆǇůŐƌƵƉƉĞŶ͗&ƺƌĚŝĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌĂƌďŽǆǇůĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶǁŝƌĚĚŝĞ^ƵďͲ
ƐƚĂŶǌ ŝŶ ĞŶǌǇůĂůŬŽŚŽůďĞŝ ĞƌŚƂŚƚĞƌ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ŐĞůƂƐƚ ƵŶĚĚŝĞ >ƂƐƵŶŐŵŝƚ ďĞŶǌǇůĂůŬŽŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞƌ<K,ŐĞŐĞŶWŚĞŶŽůƌŽƚďǌǁ͘ŵŝƚƉŽƚĞŶƚŝŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞƌŶĚƉƵŶŬƚŝŶĚŝŬĂƚŝŽŶƚŝƚƌŝĞƌƚ͘
ͲĐĞƚǇůŐƌƵƉƉĞŶ͗&ƺƌĚŝĞĂŚůĚĞƌĐĞƚǇůĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶǁŝƌĚĚĂƐW/ŵŝƚWŚŽƐƉŚŽƌƐćƵƌĞƵŶĚ
yǇůŽůŐĞŬŽĐŚƚ͕ĚŝĞĨƌĞŝǁĞƌĚĞŶĚĞƐƐŝŐƐćƵƌĞŵŝƚyǇůŽůĂďĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚƵŶĚŝŵĞƐƚŝůůĂƚƚŝƚƌŝĞƌƚ͘
ͲŶŚǇĚƌŝĚŐƌƵƉƉĞŶ͗EĂĐŚĚĞƌDĞƚŚŽĚĞ ǌƵƌĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌĂƌďŽǆǇůĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶǁŝƌĚŶĞͲ
ďĞŶĚĞŶ ĂƌďŽŶƐćƵƌĞŶ͕ ĞŝŶĞ ĂƌďŽŶƐćƵƌĞŐƌƵƉƉĞ ĚĞƐ ŶŚǇĚƌŝĚƐŵŝƚďĞƐƚŝŵŵƚ͘ ĂŚĞƌŵƵƐƐ
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŝŶĞdŝƚƌĂƚŝŽŶŵŝƚ<K,ŝŶ'ĞŐĞŶǁĂƌƚǀŽŶtĂƐƐĞƌŝŶŝŽǆĂŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͕
ǁŽďĞŝǌǁĞŝĂƌďŽǆǇůŐƌƵƉƉĞŶƉƌŽŶŚǇĚƌŝĚŐƌƵƉƉĞĞƌĨĂƐƐƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞŝĨĨĞƌĞŶǌĂƵƐ,ǇĚƌŽůǇͲ
ƐĞǌĂŚůƵŶĚ^ćƵƌĞǌĂŚůŐŝďƚƐŽŵŝƚĚĞŶtĞƌƚĚĞƌŶŚǇĚƌŝĚŐƌƵƉƉĞŶ͘
ŝĞ ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƌ ƌĞůĂƚŝǀĞŶ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ĞƌĨŽůŐƚ ŶĂĐŚ ĚĞƌ/Eϱϯ ϳϮϴ ŝŶ ĞŝŶĞŵϭ͗ϭ
WŚĞŶŽůͬŝĐŚůŽƌďĞŶǌŽůͲ'ĞŵŝƐĐŚ͘
ĂƐ^ĐŚŵĞůǌĞǀĞƌŚĂůƚĞŶǁŝƌĚ ĂŶĞŝŶĞŵK>zDWh^yϱϬDŝŬƌŽƐŬŽƉŵŝƚ,ĞŝǌƚŝƐĐŚƵŶĚWŽůĨŝůƚĞƌ
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘

 ŶŚǇĚƌŝĚͲ
ĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ
ĂƌďŽǆǇůͲ
ĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ
ĐĞƚǇůͲ
ĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ
DŽůŵĂƐƐĞ ^ĐŚŵĞůǌĞͲ
ǀĞƌŚĂůƚĞŶ
>s
W/ ϭϱϱ ŵŽůͬŐ

ϮϮϮ ŵŽůͬŐ ϱ ŵŽůͬŐ ϴϴϯϬŐͬŵŽů dсϭϬϬΣ
důĐсϭϮϬΣ
d<сϯϬϱΣ
ϭ͕ϭ
dĂď͘ϭ͗ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚĞƌĂŶĂůǇƚŝƐĐŚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĚĞƐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶW/Ɛ
 
 
 
 
 
 
 
7 
 
Ϯ͘Ϯ^ƉŝŶŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌŶ
hŶƚĞƌ EƵƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŬůĞŝŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ ^ĐŚŵĞůǌƐƉŝŶŶĂƉƉĂƌĂƚƵƌ ĚĞƌ &ŝƌŵĂ &ŝďƌĞ ǆƚƌƵƐŝŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ h<ǁƵƌĚĞŶ <ĞƌŶͲDĂŶƚĞů ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ ŐĞŶĞƌŝĞƌƚ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƚ͘ŝĞůĚŝĞƐĞƐdĞŝůƐĚĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞŶƌďĞŝƚĞŶǁĂƌĞƐ͕ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨŝůĂŵĞŶƚĞƂŬŽͲ
ŶŽŵŝƐĐŚŵŝƚ ƌĞůĂƚŝǀ ŚŽŚĞŶ ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐƚƌĞĐŬĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕
ŽŚŶĞEĞŝŐƵŶŐǌƵƌ&ŝďƌŝůůŝĞƌƵŶŐďǌǁ͘ǌƵƌƚĞŝůǁĞŝƐĞŶŽĚĞƌŬŽŵƉůĞƚƚĞŶƵĨƐƉĂůƚƵŶŐĚĞƌ&ćĚĞŶ͘
ƵƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌĚŚćƐŝŽŶƐŬƌćĨƚĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶǌǁĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWŽůǇŵĞƌĞŶŝŶ<ĞƌŶ
ƵŶĚDĂŶƚĞů͕ǁƵƌĚĞŶǀŽƌǌƵŐƐǁĞŝƐĞŝŵDĂŶƚĞůƉŽůǇŵĞƌ͕ůĞŶĚƐĚĞƌŐůĞŝĐŚĞŶWŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐ
ĞŝŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌůĞŶĚƐĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶĞŝŶĞŵŽƉƉĞůƐĐŚŶĞĐŬĞŶĞǆƚƌƵĚĞƌZŚĞͲ
ŽŵĞǆWdtϭϲͬϮϱĚĞƌ&ŝƌŵĂdŚĞƌŵŽ͕ĂůƐϭ͗ϭWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐŵŝƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
DĞŶŐĞŶ<ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌ͘
EĞďĞŶĚĞŶ ŝŵd/d< ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚĞŶ ĨůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶWŽůǇĞƐŝĞƌŝŵŝĚͲĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚ ;W/Ϳ ƐŽǁŝĞ
ŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶƌƵĐĂƐćƵƌĞŽǆĂǌŽůŝŶͲĞƉŽǆŝĚ;ƉKǆͿǁƵƌĚĞŶĂůƐŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞƌĞĂŬƚŝǀĞŬĞƚͲ
ƚĞŶǀĞƌůćŶŐĞƌŶĚĞ ĚĚŝƚŝǀĞ͕ ĚĂƐ ďŝƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞ WǇƌŽŵĞůůŝƚƐćƵƌĞĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚ W ;^ŝŐŵĂͲ
ůĚƌŝĐŚͿ ƐŽǁŝĞϭ͕ϯͲWŚĞŶǇůĞŶďŝƐŽǆĂǌŽůŝŶWK ;d/ŚĞŵŝĐĂůƐͿ͕ĚĂƐ ƚĞƚƌĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞdĞƚƌĂŐůǇͲ
ĐŝĚǇůͲϰ͕ϰ͚ͲŵĞƚŚǇůĞŶͲĚŝĂŶŝůŝŶ d'D ;^ŝŐŵĂͲůĚƌŝĐŚͿ ƵŶĚ ĚĂƐ ƉŽůǇĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞƐ WŽůǇĐĂƌͲ
ďŽĚŝŝŵŝĚ ;^ƚĂďĂǆŽů W͕ ZŚĞŝŶͲŚĞŵŝĞͿ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘ ƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ &ƵŶŬƚŝŽŶĂůŝƚćƚ ŐƌƂƘĞƌ
ǌǁĞŝ ƐŽůů ĚŝĞ tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ ĞŝŶĞƌ sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ WŽůǇŵĞƌƚǇƉĞŶ͕ Ě͘Ś͘
ǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌĞƌŚƂŚƚǁĞƌĚĞŶ͕ĂƵĐŚǁĞŶŶsĞƌŶĞƚǌƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶƵŶĚĞŝŶƐŝĐŚ
ĚĂƌĂƵƐƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞƌŶƐƚŝĞŐĚĞƌsŝƐŬŽƐŝƚćƚ͕ĨƺƌĚĞŶsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐǀŽŶEĂĐŚƚĞŝůƐĞŝŶ
ŬƂŶŶĞŶ͘














ďď͘ϲ͗ŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƵƌŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ

EĞďĞŶ ĚĞŶ <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ǁƵƌĚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ dŽůƵŽůƐƵůĨŽŶƐćƵƌĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
ůĞŶĚǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘ĞƌĞŶtŝƌŬƵŶŐĂůƐhŵĞƐƚĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝŶ^ĐŚŵĞůǌĞŬĂŶŶĞŝŶWŽůǇĂŵŝĚͲ
WŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƉŽůǇŵĞƌ ďŝůĚĞŶ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĂůƐ sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚůĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞƌ WͲW^Ͳ
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^ĐŚŵĞůǌĞǁŝƌŬĞŶ͘ϯ
ůƐWŽůǇŵĞƌĞǁƵƌĚĞŶƚǇƉŝƐĐŚĞ&ŝůĂŵĞŶƚƐƉŝŶŶŐƌĂŶƵůĂƚĞŵŝƚƚůĞƌĞƌsŝƐŬŽƐŝƚćƚĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕ǁŽͲ
ďĞŝćŚŶůŝĐŚĞ^ĐŚŵĞůǌĞǀŝƐŬŽƐŝƚćƚĞŶĨƺƌĚĞŶŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƐƉŝŶŶƉƌŽǌĞƐƐǁŝĐŚƚŝŐƐŝŶĚ͘

WŽůǇĂŵŝĚ WϲŽŵĂŵŝĚϮϳ;KDKͿ
Wϲϯϲ>E;^&Ϳ
sEϭϰϱĐŵϯͬŐͬ>sϮ͕ϲϰ
sEϮϭϳĐŵϯͬŐͬ>sϯ͕ϱϳ
ŵƉϮϮϬΣ
WϲϲhůƚƌĂŵŝĚϯϰ;^&Ϳ
WϲϲhůƚƌĂŵŝĚϯ;^&Ϳ
sEϭϳϳĐŵϯͬŐͬ>sϯ͕Ϭϲ

ŵƉϮϲϬΣ
WŽůǇĞƐƚĞƌ WdZdϮϬ;/ŶǀŝƐƚĂͿ /sϬ͕ϲϱϱͬ>sϭ͕ϯϳ ŵƉϮϱϴΣ
WdhůƚƌĂĚƵƌϮϱϱϬ;^&Ϳ
WdhůƚƌĂĚƵƌϲϱϱϬ;^&Ϳ
sEϭϬϳͬ/sϬ͕ϵϮϱͬ>sϭ͕ϱϰ
sEϭϲϬ
ŵƉϮϮϯΣ
dĂď͘Ϯ͗ƵƐŐĞǁćŚůƚĞWŽůǇŵĞƌƚǇƉĞŶĨƺƌĚĞŶ^ƉŝŶŶƉƌŽǌĞƐƐ

/ŶsŽƌǀĞƌƐƵĐŚĞŶǁƵƌĚĞĚŝĞ^ƉŝŶŶďĂƌŬĞŝƚǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨŝůĂŵĞŶƚĞŶ
ŽŚŶĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŐĞƚĞƐƚĞƚ͘WƌŽďůĞŵůŽƐďĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ<ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶϭ͗ϭ͕
ϳ͗ϯ͕ ϵ͗ϭ͕ ŵŝƚ ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϱϮϬϬ ŵͬŵŝŶ͕ ŬŽŶŶƚĞŶ &ŝůĂŵĞŶƚĞ ĞŝŶĞƌ
WdͬWϲ <ĞƌŶͲDĂŶƚĞůͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐƉŽŶŶĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ƵŶĚsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ
ǀŽŶ ůĞŶĚƐ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ ĞŝŶĞƐ <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌƐ ǁƵƌĚĞ ĚĂŚĞƌ ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ sĞƌƐƵĐŚĞ
WdͬWϲϲ͕WdͬWϲƐŽǁŝĞWdͬWϲϲĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘ϭ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐůĞŶĚͬŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐ
ŝĞ ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ'ůĞŝĐŚůćƵĨŝŐĞŶŽƉƉĞůƐĐŚŶĞĐŬĞŶĞǆƚƌƵĚĞƌ ZŚĞŽŵĞǆ
WdtϭϲͬϮϱĚĞƌ&ŝƌŵĂ,ĂĂŬĞ͕ƵŶƚĞƌŝŶƐƚĞůůƵŶŐĨŽůŐĞŶĚĞƌWĂƌĂŵĞƚĞƌ͗
Ͳ^ĐŚŵĞůǌĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌϮϳϬΣ
ͲDŝƚƚůĞƌĞsĞƌǁĞŝůǌĞŝƚϱϬƐĞĐ
ͲǆƚƌƵĚĞƌĚƌĞŚǌĂŚůϭϮϬhͬŵŝŶ
ͲƵƌĐŚƐĂƚǌϭŬŐͬŚ

WƌŽďĞŶ ƌĞŚͲ
ŵŽŵĞŶƚ
΀Eŵ΁
ƌƵĐŬ
΀ďĂƌ΁
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ
WŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶƉƵƌ
WdZdϮϬнWϲϲϯϰ ϯϳͲϲϬ ϯͲϲ ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚůĞŝĐŚƚĂƵƐ

WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ ϰϬͲϲϱ ϰͲϳ ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚƐƚĂƌŬĂƵƐ
ͲŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐƐĐŚǁŝĞƌŝŐ
WdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E ϲϬͲϴϬ ϵͲϭϯ ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚƐƚĂƌŬĂƵƐ
ͲŝĐŬͬƺŶŶƐƚĞůůĞŶĚƵƌĐŚ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞ
                                                     
ϯ>͘WŝůůŽŶ͕>͘hƚƌĂĐŬŝWŽůǇŵ͘ŶŐŝŶ͘^Đŝ͘ϭϵϴϰ͕Ϯϰ͕ϭϳ͕ϭϯϬϬͲϭϯϬϱ͘ 
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WŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶŵŝƚ^ƚĂďĂǆŽůW
WdZdϮϬнWϲϲϯϰ
нϮ͕ϯй^ƚĂďĂǆŽůW
ϭϬͲϱϬ ϭͲϭϬ
ͲĚĞŚŶƚƐŝĐŚŶĂĐŚƺƐĞŶĂƵƐƚƌŝƚƚůĞŝĐŚƚĂƵƐ
ͲŬůĞďƚŝŵŝŶǌƵŐ
WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ
нϯ͕ϭй^ƚĂďĂǆŽůW
ϮϬͲϯϬ ϱͲϭϮ
WdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E
нϮ͕ϲй^ƚĂďĂǆŽůW
ϮϬͲϯϱ ϴͲϭϱ

WdZdϮϬнWϲϲϯϰ
нϭ͕Ϯй^ƚĂďĂǆŽůW
ϭϴͲϰϬ ϯͲϭϬ
Ͳŝ͘K͘
ͲƌĂƵĞKďĞƌĨůćĐŚĞĂďĞƌŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĚŝĐŬ
WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ
нϭ͕ϲй^ƚĂďĂǆŽůW
ϮϬͲϯϱ ϰͲϭϯ
WdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E
нϭ͕ϯй^ƚĂďĂǆŽůW
ϮϴͲϯϳ ϲͲϭϮ
WŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶŵŝƚd'D
WdZdϮϬнWϲϲϯϰ
нϬ͕ϰйd'D
ϰϬͲϲϰ ϳͲϭϱ
Ͳŝ͘K͘
ͲƌĂƵĞKďĞƌĨůćĐŚĞĂďĞƌŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĚŝĐŬ
WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ
нϬ͕ϱйd'D
ϱϬͲϲϱ ϭϬͲϮϬ
WdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E
нϬ͕ϰйd'D
ϱϬͲϲϲ ϭϮͲϮϮ
WŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶŵŝƚϭ͕ϯͲWK
WdZdϮϬнWϲϲϯϰ
нϭ͕ϱйWK
ϯϬͲϲϬ ϰͲϴ Ͳŝ͘K͘

WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ
нϮйWK
ϯϱͲϲϬ ϱͲϭϬ ͲƐĐŚůĞĐŚƚŬŽŵƉĂƚŝďŝůŝƐŝĞƌƚ͕ŝĐŬͲƺŶŶƐƚĞůůĞŶ͕
ďƌŝƐƐĞĚƵƌĐŚ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞ͕ůćƵĨƚŶƵƌŵŝƚ
<ƺŚůǁĂůǌĞĚŝƌĞŬƚĂŶƺƐĞƵŶĚƌĞŝƚĚƌƺĐŬĞŶ
ƵŶĚďǌŝĞŚĞŶĚĞƐ
WdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E
нϭ͕ϲйWK
ϯϱͲϰϱ ϱͲϭϬ
WŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶŵŝƚϭ͕ϰͲW
WdZdϮϬнWϲϲϯϰ
нϭ͕ϱйW
ϮϱͲϱϬ ϬͲϮ Ͳŝ͘K͘
WdϲϱϱϬнWϲϲϯϰ
нϮйW
ϮϬͲϰϬ ϬͲϭ
ͲůĞŝĐŚƚďƌĂƵŶ͕ƐĞŚƌƐƉƌƂĚĞWdϲϱϱϬнWϲϯϲ>E
нϭ͕ϲйW
ϭϱͲϯϬ ϬͲϭ
dĂď͘ϯ͗ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐWdͬWϲϲ͕WdͬWϲ͕WdͬWϲϲ

ŝĞŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌŽŚŶĞƵƐĂƚǌĞŝŶĞƐ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌǀĞƌůćƵĨƚ
ƌĞůĂƚŝǀƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘ƵĨ'ƌƵŶĚĚĞƌŐĞƌŝŶŐĞŶsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚŬŽŵŵƚĞƐďĞƌĞŝƚƐŶĂĐŚƵƐƚƌŝƚƚĚĞƌ
^ĐŚŵĞůǌĞĂƵƐĚĞƌƺƐĞǌƵ^ƚƌĂŶŐĂƵĨǁĞŝƚƵŶŐƵŶĚ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞŶ͕ǁĂƐŝŶĚĞƌZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ
;WϲͬWdͿффWϲϲͬWdфWϲͬWdффWϲϲͬWdǌƵŶŝŵŵƚ͘ŝŶĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌŽŵƉŽƵŶͲ
ĚŝĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶŬŽŶŶƚĞŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞƚĞƚƌĂͲďǌǁ͘ŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ<ŽƉƉůƵŶŐƐͲ
ƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶd'DƐŽǁŝĞ^ƚĂďǆŽů ;WŽůǇĐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚͿĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐǀŽŶ
WdŵŝƚWϲϲǀĞƌďĞƐƐĞƌƚƐŝĐŚǌƵƐćƚǌůŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞƵŐĂďĞĚĞƌďŝƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ<ŽƉƉůĞƌWK
ƵŶĚW͘
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ŝĞŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚŵŝƚWŽůǇĞƐƚĞƌǁŝƌĚŝŵdĞŝůϮ͘ϯĚĞƌsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐǌƵ^ƉƌŝƚǌͲ
ŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶĞŝŶŐĞŚĞŶĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚƵŶĚĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ
ŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐĞƌĨŽůŐƚĞĂŶĞŝŶĞƌ&dͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶƐĐŚŵĞůǌƐƉŝŶŶĂŶůĂŐĞŵŝƚDĞŶŐĞŶǀŽŶ
ĚƌĞŝ ďŝƐ ĨƺŶĨ <ŝůŽ 'ƌĂŶƵůĂƚ ƵŶĚ ŵĂǆŝŵĂů ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ
ϱϲϬϬŵͬŵŝŶ͘ůƐZĞĨĞƌĞŶǌǁƵƌĚĞŶĞďĞŶĚĞŶŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶŽŚŶĞ<ŽŵƉĂƚŝͲ
ďŝůŝǌĞƌ͕DŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞĂƵƐŐĞƐƉŽŶŶĞŶƵŶĚĚĞƌĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞĞƌŵŝƚͲ
ƚĞůƚ͘


ďď͘ϳ͗ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌ

ŝĞ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌ <ĞƌŶͲDĂŶƚĞůͲ^ƚƌƵŬƚƵƌ ŵƵƐƐ
ĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚƵŶĚŬƵŶĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚǀŽŶ&ĂůůǌƵ&ĂůůĂƵƐŐĞǁćŚůƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƚĞƚWŽůǇͲ
ĂŵŝĚŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵWdŚƂŚĞƌĞƵŐͲƵŶĚďƌŝĞďĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶƐŽǁŝĞĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƐƚĂďŝůŝƚćƚ͕
ďĞƐŝƚǌƚWdĞŝŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŚƂŚĞƌĞƌůĂƐƚŝǌŝƚćƚƐŵŽĚƵů͘EĞďĞŶĚĞƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞƌ
WĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĞďĞŶƐŽ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ &ĞƵĐŚƚĞĂƵĨŶĂŚŵĞ͕ ŶĨćƌďďĂƌŬĞŝƚ
ŽĚĞƌĚĞƌĞŶsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚŵŝƚĚĚŝƚŝǀĞŶƐŽǁŝĞĂŶĚĞƌĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶƐƚĞƵĞƌŶ͕ǁŽďĞŝĚŝĞ,ǇĚͲ
ƌŽƉŚŝůŝĞǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚŽĚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͕ǁŝĞĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ^ĞƋƵĞŶǌĞŶŝŵWŽůǇͲ
ĞƐƚĞƌĞŝŶĞZŽůůĞƐƉŝĞůĞŶ͘ƵƐćƚǌůŝĐŚĂƚƚƌĂŬƚŝǀƐŝŶĚĚŝĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ<ŽƐƚĞŶ ǀŽŶWd
ƵŶĚƐŽŵŝƚĞŝŶĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶWdͲ<ĞƌŶŵŝƚĞŝŶĞŵŵƂŐůŝĐŚƐƚĚƺŶŶĞŶWŽůǇĂŵŝĚŵĂŶƚĞů͘EĞďĞŶ
ĚĞŶWŽůǇŵĞƌŬŽƐƚĞŶƌĞĚƵǌŝĞƌƚƐŝĐŚŵŝƚĚĞƌDĂŶƚĞůĚŝĐŬĞĂƵĐŚĚŝĞDĞŶŐĞĞǀĞŶƚƵĞůůĞŝŶŐĞƐĞƚǌͲ
ƚĞƌĚĚŝƚŝǀĞ͕ǁĂƐŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞďĞŝƉƌĞŝƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ^ƵďƐƚĂŶǌĞŶƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚŝƐƚ͘
&ƺƌ ĂůůĞ ĞƌƉƌŽďƚĞŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ƐƚĂŶĚ ĞŝŶ ƐƚĂďŝůĞƌ ^ƉŝŶŶǀĞƌůĂƵĨ ďĞŝ ŚŽŚĞŶ ďǌƵŐƐŐĞͲ
ƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŝŵ sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͕ ǁŽďĞŝ Ĩƺƌ ŐƌŽƘƚĞĐŚŶŝƐĐŚ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ WƌŽǌĞƐƐĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĞ
^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶϯϬϬϬŵͬŵŝŶĂůƐŝĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌŐĞƐĞƚǌƚǁƵƌĚĞŶ͘
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ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƐ ǌƵ ĞƌĨƺůůĞŶĚĞƐ <ƌŝƚĞƌŝƵŵ ŝƐƚ ĚĂƐ ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ ZĞŝƘĞŶ ǀŽŶ <ĞƌŶ ƵŶĚDĂŶƚĞů ŝŵ
ƵŐǀĞƌƐƵĐŚ͕ ĚĂ ĞƐ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ŐƵƚĞ ,ĂĨƚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ďĞŝĚĞŶ ŚŝŶǁĞŝƐƚ͘tŝĞ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ ƐŝĐŚ
<ĞƌŶƵŶĚDĂŶƚĞůĂƵƐďŝůĚĞŶ͕ǁƵƌĚĞƺďĞƌŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶƵĨŶĂŚŵĞŶŵŝƚƚĞůƐZDďǌǁ͘WŽͲ
ůĂƌŝƐĂƚŝŽŶƐŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ďĞƵƌƚĞŝů͘ ŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ &ĞŝŶŚĞŝƚĞŶ ůŝĞŐĞŶ ďĞŝ ϲϬͲϳϬĚƚĞǆ͕ ǁĂƐ ĞŝŶĞŵ
ŝŶǌĞůƚŝƚĞƌǀŽŶϮ͕ϱͲϯĚƚĞǆĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘
ŝŶĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ ^ƉŝŶŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞĚƵƌĐŚĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ǌǁĞŝƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ƺƐĞŶ ŝŶ <ĞƌŶ ƵŶĚ DĂŶƚĞů ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ďĞŝ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲ
sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶǀŽŶϵ͗ϭ͕ϴ͗Ϯďǌǁ͘ϳ͗ϯ ŝŵ<ĞƌŶĞŝŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŚƂŚĞƌĞƌƵƌĐŚƐĂƚǌďĞŝŐůĞŝĐŚĞŶ
&ůŝĞƘŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ ǁŝĞ ŝŵ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ĚƺŶŶĞƌĞŶDĂŶƚĞů ĞƌƌĞŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŵƺƐƐĞŶ͘ ůƐ
ŽƉƚŝŵĂůĞƐƺƐĞŶƉĂŬĞƚ ĞƌǁŝĞƐ ƐŝĐŚĞŝŶĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǌǁĞŝĞƌ Ϯϰ >ŽĐŚͲƺƐĞŶŵŝƚƵƌĐŚŵĞƐͲ
ƐĞƌŶĚĞƌŽŚƌƵŶŐŝŵ<ĞƌŶǀŽŶϴϬϬђŵƐŽǁŝĞŝŵ'ĞƐĂŵƚĚƺƐĞŶƉĂŬĞƚǀŽŶϰϬϬђŵ͘
Dŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ ŝŶ dĂď͘ϰ ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚĞ ^ƉŝŶŶǀĞƌƐƵĐŚĞ ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕
ǁŽďĞŝ ǆƚƌƵĚĞƌͲ ƵŶĚ ƺƐĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ ƐŽǁŝĞ DĞŶŐĞ ĂŶ ǌƵŐĞƐĞƚǌƚĞŵ ůĞŶĚ WŽůǇͲ
ĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͬ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌǌƵƐćƚǌůŝĐŚǀĂƌŝŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶ͘
ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĂƵƐŐĞƐƉŽŶŶĞŶĞWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶǁƵƌĚĞŶďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌĞŶ&ĞƐͲ
ƚŝŐŬĞŝƚƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽǁŝĞŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͘
<ĞƌŶ DĂŶƚĞů <ͬD <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ<ĞƌŶ ƌŐĞďŶŝƐ
Wd Wϲ ϵ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ Ͳ ůćƵĨƚ
ϳ͗ϯ Ͳ ůćƵĨƚ
ϭ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ W <ƵƌǌƐƉƵůĞ
ϴ͗Ϯ ƐƉKǆ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ W/ ůćƵĨƚ
    
Wd Wϲϲ ϵ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚ
ϳ͗ϯ Ͳ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϭ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ Ͳ <ƵƌǌƉƵůĞ
ϴ͗Ϯ ^ƚĂďĂǆŽůW ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ d'D ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ WK ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ W <Ƶƌǌ^ƉƵůĞ
ϴ͗Ϯ W/ ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ Wϲͬϲd ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ dŽů^Kϯ, <ƵƌǌƐƉƵůĞ
ϴ͗Ϯ ƐƉKǆ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
Wϲϲ Wd ϭ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚ
    
Wd Wϲ ϵ͗ϭ Ͳ <ƵƌǌƐƉƵůĞ
ϭ͗ϭ Ͳ <ƵƌǌƐƉƵůĞ
ϴ͗Ϯ Ͳ ůćƵĨƚ
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dĂď͘ϰ͗ mďĞƌƐŝĐŚƚ ĂůůĞƌ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ ^ƉŝŶŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ <ͬDͲ
sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͕WŽůǇŵĞƌͲƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĞŶƵŶĚ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭWdͬWϲʹŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ
hŶƚĞƌKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƌ^ƉŝŶŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶŐĞůĂŶŐĞƐWdͬWϲ<ĞƌŶͲDĂŶƚĞůͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶŝŶ
ĚĞŶsŽůƵŵĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶϭ͗ϭ͕ϳ͗ϯ͕ϴ͗ϮƐŽǁŝĞϵ͗ϭďĞŝ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶϯϬϬϬƐŽͲ
ǁŝĞϰϬϬϬŵͬŵŝŶǌƵǀĞƌƐƉŝŶŶĞŶ͘

<ĞƌŶ DĂŶƚĞů &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚ΀ĐEͬƚĞǆ΁
ĞŚŶƵŶŐ
΀й΁
ͲDŽĚƵů
΀DWĂ΁
WdZdϮϬ Ϯϯ͕ϳ ϴϳ ϰϴϴϳ
WϲϮϳ ϰϬ͕ϳ ϲϰ Ϯϲϱϯ
ϱϬйWdZdϮϬ ϱϬйWϲϮϳ ϯϯ͕ϯ ϴϱ ϰϰϮϵ
ϳϬйWdZdϮϬ ϯϬйWϲϮϳ ϯϯ͕Ϭ ϵϭ ϰϵϯϯ
ϵϬйWdZdϮϬ ϭϬйWϲϮϳ ϯϯ͕ϱ ϴϱ ϱϲϮϰ
dĂď͘ϱ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞďĞŝϰϬϬϬŵͬŵŝŶ


ϴ͗Ϯ ϭ͕ϰͲW ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ ƐƉKǆ ůćƵĨƚ
ϴ͗Ϯ W/ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ dŽů^Kϯ, ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ d'D ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ ϭ͕ϯͲWK ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ ^ƚĂďĂǆŽůW ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
Wϲ Wd ϵ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϭ͗ϭ Ͳ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
    
Wd Wϲϲ ϴ͗Ϯ Ͳ ůćƵĨƚ;ŝŶƐƚĂďŝůͿ
ϴ͗Ϯ ϭ͕ϰͲW ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ W/ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ ƐƉKǆ ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ dŽů^Kϯ, ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ d'D ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ ^ƚĂďĂǆŽůW ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
ϴ͗Ϯ ϭ͕ϯͲWK ůćƵĨƚŶŝĐŚƚ
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<ĞƌŶ DĂŶƚĞů &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚ
΀ĐEͬƚĞǆ΁
ĞŚŶƵŶŐ
΀й΁
ͲDŽĚƵů
΀DWĂ΁
WdZdϮϬ ϮϬ͕ϱ ϭϯϳ ϯϮϭϴ
WϲϮϳ ϯϯ͕ϭ ϭϬϱ ϮϯϳϮ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳ Ϯϳ͕ϲ ϭϰϭ ϯϭϭϭ
ϱϬйWdZdϮϬ ϱϬйWϲϮϳ Ϯϲ͕ϰ ϭϮϵ Ϯϳϳϯ
dĞŵƉ͘DĂŶƚĞůĂƵĨŽŶĞϭͲŽŶĞϰ͗ϮϮϬͬϮϯϬͬϮϰϬͬϮϱϬΣƺƐĞ͗ϮϲϬΣ
dĞŵƉ͘<ĞƌŶĂƵĨŽŶĞϭͲŽŶĞϰ͗ϮϴϱͬϮϴϬͬϮϳϱͬϮϳϬΣƺƐĞ͗ϮϳϬΣƺƐĞŶƉĂŬĞƚ͗ϮϳϬΣ
dĂď͘ϲ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞďĞŝϯϬϬϬŵͬŵŝŶ

ŝĞhŵŵĂŶƚĞůƵŶŐĚĞƐWdͲ<ĞƌŶƐŵŝƚWŽůǇĂŵŝĚĨƺŚƌƚƵŶĂďŚćŶŐŝŐĚĞŵ<ĞƌŶͲDĂŶƚĞůsĞƌŚćůƚͲ
ŶŝƐ͕Ě͘Ś͘ĚĞƌDĂŶƚĞůĚŝĐŬĞǌƵĞŝŶĞƌƌŚƂŚƵŶŐĚĞƌ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŵŶĂŚĞǌƵϯϬй͘/ŵsĞƌŐůĞŝĐŚ
ĚĂǌƵƐƚĞŝŐƚĚĞƌͲDŽĚƵůŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ<ĞƌŶĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌƵŵďŝƐǌƵϭϱйĂŶ͘
DŝƚĚĞŵŝĞůĚŝĞ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶǁĞŝƚĞƌĂƵĨWϲͲEŝǀĞĂƵǌƵƐƚĞŝŐĞƌŶ͕ĞƌĨŽůŐƚĞŝŶǁĞŝƚĞƌĞŶsĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ ĚŝĞ ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚĞƐŵŽůĞŬƵůĂƌ ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶĚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ W/Ɛ ŝŵWϲͲDĂŶƚĞů͘ EĞďĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶĂŶW/ǁƵƌĚĞŶĚŝĞdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶĚĞƐƺƐĞŶƉĂͲ
ŬĞƚƐǌǁŝƐĐŚĞŶϮϱϬƵŶĚϮϴϱΣ;dǀĂƌ͕dĂď͘ϳͿǀĂƌŝŝĞƌƚ͘ĞŝĚĞŶďŝƐŚĞƌĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶ
ŬŽŶŶƚĞũĞĚŽĐŚŬĞŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌtĞƌƚĞĞƌƌĞŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘

<ĞƌŶ DĂŶƚĞů dǀĂƌ
&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚ
΀ĐEͬƚĞǆ΁
ĞŚŶƵŶŐ
΀й΁
ͲDŽĚƵů
΀DWĂ΁
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳ ϮϱϬ Ϯϳ͕Ϯ ϭϮϭ ϯϱϲϯ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϭйW/ ϮϱϬ Ϯϴ͕ϵ ϭϭϴ ϯϵϵϱ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϯйW/ ϮϱϬ ϮϬ͕ϵ ϭϬϳ ϯϴϭϬ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳ Ϯϴϱ Ϯϴ͕ϭ ϭϭϵ ϰϬϮϱ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϭйW/ Ϯϴϱ Ϯϳ͕ϴ ϭϮϬ ϰϭϵϱ
ϴϬйWdZdϮϬ ϮϬйWϲϮϳϯйW/ Ϯϴϱ ϮϮ͕ϴ ϭϭϵ ϯϲϵϴ
dĞŵƉ͘DĂŶƚĞůĂƵĨŽŶĞϭͲŽŶĞϰ͗ϮϰϬͬϮϱϬͬdǀĂƌͬdǀĂƌΣƺƐĞ͗ϮϲϬΣ
dĞŵƉ͘<ĞƌŶĂƵĨŽŶĞϭͲŽŶĞϰ͗ϮϴϱͬϮϴϬͬϮϳϱͬϮϳϬΣƺƐĞ͗ϮϳϬΣƺƐĞŶƉĂŬĞƚ͗ϮϳϬΣ
dĂď͘ϳ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞƵƐĂƚǌW/ďĞŝϯϬϬϬŵͬŵŝŶ
ŝĞ'ůĞŝĐŚŵćƘŝŐŬĞŝƚĚĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐǀŽŶ<ĞƌŶƵŶĚDĂŶƚĞůǁƵƌĚĞĂŵ&ĂƐĞƌƋƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚŵŝƚƚĞůƐ
ZĂƐƚĞƌĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ĂŶ ĞŝŶĞŵDŝŬƌŽƐŬŽƉƵƌŝŐĂ dDƌŽƐƐďĞĂŵͲĂƐŝƐͲ^ǇƐƚĞŵĚĞƌ
&ŝƌŵĂ ĞŝƐƐ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ DĂŶƚĞů ƵŶĚ <ĞƌŶ ďŝůĚĞŶ ƐŝĐŚ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞŵ ŐĞͲ
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ǁƺŶƐĐŚƚĞŶĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶsŽůƵŵĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌĂƵƐ͘;ďď͘ϴͿƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞĞĨŽƌŵĂͲ
ƚŝŽŶĞŶĚĞƐZƵŶĚƉƌŽĨŝůƐŝŵYƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚŬƂŶŶĞŶĂƵƐĚĞƌWƌŽďĞŶƉƌćƉĂƌĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ͕ǁŽďĞŝ
ĚŝĞƐĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ůŝĐŚƚŚćƌƚĞŶĚĞŶ DĞƚŚĂĐƌǇůĂƚŚĂƌǌ ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚ ƵŶĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ DŝŬƌŽƚŽŵ ŐĞͲ
ƐĐŚŶŝƚƚĞŶǁƵƌĚĞŶ͘

 
<ͬDϱϬͬϱϬWdZdϮϬͬWϲϮϳ;Ě<ĞƌŶуϭϯ͕ϱ ŵ͕ĚŐĞƐуϭϴ͕ϱ ŵїsͲsĞƌŚćůƚŶŝƐуϭͿ

<ͬDϴϬͬϮϬWdZdϮϬͬWϲϮϳ;Ě<ĞƌŶуϭϲ͕ϴ ŵ͕ĚŐĞƐуϭϴ͕ϴ ŵїsͲsĞƌŚćůƚŶŝƐуϰͿ
ďď͘ϴ͗ZDͲŝůĚĞƌWdͬWϲ<ĞƌŶͲDĂŶƚĞůŝ<ŽͲ&ŝůĂŵĞŶƚĞ

WϲƵŶĚWdŬŽŶŶƚĞŶďĞŝĚĞŶĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ^ƉŝŶŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶƐĞŚƌŐƵƚ ŝŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶsŽͲ
ůƵŵĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶƵŶƚĞƌŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĞƌƵƐďŝůĚƵŶŐǀŽŶ<ĞƌŶƵŶĚDĂŶƚĞůŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌǀĞƌͲ
ƐƉŽŶŶĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ >ŝĞŐĞŶ ĚŝĞ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŵ sĞƌŚćůƚŶŝƐ
<ĞƌŶͬDĂŶƚĞů ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ EŝǀĞĂƵƐ ĚĞƌ WϲͲ ƵŶĚ WdͲDŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ͕
ƐƚĞŝŐƚĚĞƌͲDŽĚƵůŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ<ĞƌŶĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌƺďĞƌĚĂƐŚŽŚĞEŝǀĞĂƵǀŽŶWdŚŝŶͲ
ĂƵƐ͘ĞƌWƌĞŝƐĞŝŶĞƌƐŽůĐŚĞŶ&ĂƐĞƌŬĂŶŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚƺŶŶĞŶWͲDĂŶƚĞůĚƵƌĐŚ
ĚĂƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌĞWdƐƚĂƌŬƌĞĚƵǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϮWdͬWϲϲʹŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ
hŶƚĞƌKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƌ ^ƉŝŶŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ ĞŝŶ WdͬWϲϲ ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂͲ
ŵĞŶƚďĞŝďǌƵŐƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶϯϬϬϬŵͬŵŝŶĂůƐ<ƵƌǌƐƉƵůĞǀĞƌƐƉŝŶŶĞŶ͘ŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞ
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sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ ^ƉŝŶŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞŶŚĞďƵŶŐĚĞƌ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ ƵŵďŝƐ ǌƵ
ϮϱйŐĞůŝŶŐƚŵŝƚĚĞƌŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐWdͬWϲϲͬWͲŽŵƉŽƵŶĚƐƐŽǁŝĞĚĞƐWŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚŝͲ
ĂŶŚǇĚƌŝĚƐ ;W/Ϳ ŝŵ DĂŶƚĞů͘ ZĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ ĚŝĞ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ ĞŝŶĞƌ WϲϲͬWdͲ
ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌĂƵƐĚĞƌhŶǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚďĞŝĚĞƌWŽůǇŵĞƌĞ͕ǁƵƌĚĞŶĚŝĞƐĞŵŝƚƐƚĞŝŐĞŶͲ
ĚĞƌDĞŶŐĞWͲůĞŶĚďǌǁ͘ďĞƌĞŝƚƐŬůĞŝŶĞŶDĞŶŐĞŶW/ĚĞƵƚůŝĐŚǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͘ďĞŶƐŽŬƂŶŶĞŶ
ĚŝĞŚƂŚĞƌƐĐŚŵĞůǌĞŶĚĞŶW/ƐƐŽǁŝĞůĞŶĚƐŶƵŬůĞŝĞƌĞŶĚĂƵĨĚŝĞ<ƌŝƐƚĂůůŝƐĂƚŝŽŶĚĞƌWŽůǇŵĞƌͲ
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/ŐĞůŝŶŐƚĞƐƐŽŵŝƚ<ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲWdͬWϲϲŝͲ
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨćĚĞŶŵŝƚĞŝŶĞƌ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĂƵƐŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚŚŽŚĞŵDŽĚƵůŚĞƌǌƵͲ
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Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯWdͬWϲʹŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ
tĞŝƚĂƵƐƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ ůćƐƐƚƐŝĐŚĞŝŶƐƚĂďŝůĞƌ^ƉŝŶŶƉƌŽǌĞƐƐĞŝŶĞƌ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶWϲͬWdƵŵƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘ >ĞĚŝŐůŝĐŚ <ƵƌǌƐƉƵůĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ƵƐĂƚǌ ĞŝŶĞƐ WϲͬWdͲW ƐŽǁŝĞ Wϲͬ
WdͲƌKǆƉůĞŶĚƐ ŝŵDĂŶƚĞůĂƵƐŐĞƐƉŽŶŶĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞŚŝĞƌĂƵƐƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶƵŐĨĞƐƚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶůŝĞŐĞŶŶŝĞĚƌŝŐĞƌĂůƐĚĂƐEŝǀĞĂƵĚĞƌũĞǁĞŝůŝŐĞŶDŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ͕ŵŝƚ
ĞŝŶĞŵ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<ͬDϴϬͬϮϬWdϮϱϱϬͬWϲϲϯϰ
ďď͘ϭϮ͗ZDͲŝůĚĞƌWdͬWϲϲ<ĞƌŶͲDĂŶƚĞůŝ<ŽͲ&ŝůĂŵĞŶƚĞ;Ě<ĞƌŶуϭϴ ŵ͕ĚŐĞƐуϮϬ ŵї
sĞƌŚćůƚŶŝƐsуϰͿ

Ϯ͘ϯ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ
EĞďĞŶ ĚĞƌ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǀŽŶ
WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ ŝĞ ŽŵƉŽƵŶĚŝĞͲ
ƌƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŽƉƉĞůƐĐŚŶĞĐŬĞŶĞǆƚƌƵĚĞƌ ZŚĞŽŵĞǆ WdtϭϲͬϮϱ ĚĞƌ &ŝƌŵĂ dŚĞƌŵŽ͕
ĚŝĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ;ϵϬǆϮϬǆϮͿŵŵŵŝƚĞŝŶĞŵ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂƵƚŽŵĂƚ,<DŝŶŝũĞƚ//
ĚĞƌ&ŝƌŵĂdŚĞƌŵŽ͘
dǇƉŝƐĐŚĞĨĨĞŬƚĞǁĞůĐŚĞďĞŝĚĞƌ'ƌĂŶƵůŝĞƌƵŶŐŶŝĐŚƚŵŝƐĐŚďĂƌĞƌWŽůǇŵĞƌĞŶĂĐŚĚĞŵƵƐƚƌĞͲ
ƚĞŶĂƵƐĚĞƌƺƐĞĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͕ƐŝŶĚ^ƚƌĂŶŐĂƵĨǁĞŝƚƵŶŐƵŶĚ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƵĐŚ͕ĚĂŚŝĞƌĚƵƌĐŚƌƵĐŬͲ
ƵŶĚ ^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨƌĞŝŚĞŝƚ ĚŝĞ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ DŽůĞŬƺůŬĞƚƚĞŶ ŝŚƌĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ >ĂŐĞ
ǁŝĞĚĞƌĞŝŶŶĞŚŵĞŶ͘ĞŝƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƌhŶǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚďŝůĚĞŶĚŝĞŝŶǌĞůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
DĞŚƌƉŚĂƐĞŶƐǇƐƚĞŵĞĂƵƐ͕ǁĞůĐŚĞŝŶĚĞƌ'ƌĞŶǌƐĐŚŝĐŚƚďĞŝĚĞƌWŚĂƐĞŶŶƵƌŐĞƌŝŶŐǁĞĐŚƐĞůǁŝƌͲ
ŬĞŶ͕ ǁŽƌĂƵƐ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐĐŚůĞĐŚƚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǁŝĞ ZĞŝƘŬƌĂĨƚ ƵŶĚ ĞŚŶƵŶŐ
ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ͘ŵƐƚćƌŬƐƚĞŶƚƌĞƚĞŶĚŝĞĂƵĨŐĞǌćŚůƚĞŶĨĨĞŬƚĞďĞŝĞŝŶĞƌϭ͗ϭDŝƐĐŚƵŶŐǌǁĞŝĞƌƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ WŽůǇŵĞƌĞ ĂƵĨ͕ ǁĞůĐŚĞ ŚŝĞƌ ƵŶƚĞƌ ŝŶƐĂƚǌ ĞŝŶĞƌ sŝĞůǌĂŚů ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ
<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁƵƌĚĞ͘
ůƐDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶĚŝĞŶƚĞŶĚŝĞďĞƌĞŝƚƐŝŶĚĞŶ^ƉŝŶŶǀĞƌƐƵĐŚĞŶǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶWŽůǇŵĞƌĞ͗WϲϮϳ͕
Wϲϲϯϰ͕WdZdϮϬ͕WdϮϱϱϬƐŽǁŝĞĚĚŝƚŝǀĞ͗ϭ͕ϰͲW͕W/͕dŽů^Kϯ,͕ϭ͕ϯͲWK͕^ƚĂďĂǆŽůW
ƵŶĚd'D͘ >ĞƚǌƚĞƌĞƐ ŬŽŶŶƚĞ ĂƵĨ'ƌƵŶĚ ĚĞƌ ǌƵŚŽŚĞŶsŝƐŬŽƐŝƚćƚĚĞƌ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶWŽůǇͲ
ĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͲŽŵƉŽƵŶĚƐ͕ ĚƵƌĐŚ ǌƵ ƐƚĂƌŬĞ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ WƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ
ƵŶĚǁĞŝƚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘

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
ďď͘ϭϯ͗ĞŝƐƉŝĞů'ƌĂŶƵůĂƚƵŶĚ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdͬWϲϲŵŝƚ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ

ŝĞ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁƵƌĚĞŶĂŶWƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ ;ϵϬǆϮϬǆϮͿŵŵŵŝƚĞŝŶĞƌƵŐƉƌƺĨŵĂƐĐŚŝŶĞ
ĚĞƌ&ŝƌŵĂǁŝĐŬĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘ƵƌhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐǀŽŶĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶƐŽǁŝĞWŽůǇŵĞƌĂƵĨͲ
ďĂƵ ƵŶĚ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ 'ĞŵŝƐĐŚ WŚĞͲ
ŶŽůͬŝĐŚůŽƌďĞŶǌŽůďĞƐƚŝŵŵƚ͘

Ϯ͘ϯ͘ϭ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdͬWϲ
ŝĞ ŝŵƵŐǀĞƌƐƵĐŚĞƌƌĞŝĐŚƚĞ^ƚƌĞĐŬĚĞŚŶƵŶŐĞŝŶĞƌϭ͗ϭDŝƐĐŚƵŶŐWdͬWϲŽŚŶĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝͲ
ǌĞƌ ůŝĞŐƚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶĞŶĚĞƌƌĞŝŶĞŶ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶWdƵŶĚWϲ͕ǁŽďĞŝŵŝƚϴйƌƵĐŚĚĞŚͲ
ŶƵŶŐĞŝŶƐƉƌƂĚĞƐDĂƚĞƌŝĂůǀŽƌůŝĞŐƚ͘ĞƌŚŝĞƌĞƌŵŝƚƚĞůƚĞͲDŽĚƵůƐŝŶŬƚƵŵϭϲйƵŶƚĞƌĚĂƐEŝͲ
ǀĞĂƵǀŽŶWϲƐŽǁŝĞWdƉƵƌ͘ŝŶĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌćŚŝŐŬĞŝƚĞƌƌĞŝĐŚƚŵĂŶŵŝƚĚĞŶƌĞĂŬƚŝǀ
ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶĚĞŶĚĚŝƚŝǀĞŶϭйWƐŽǁŝĞϭйW/͕ǁĞůĐŚĞĚƵƌĐŚŝŚƌĞĂŶŚǇĚƌŝĚŚĂůƚŝŐĞŶŶĚͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ ũĞĚŽĐŚĂƵĐŚĞŝŶĞŶWŽůǇŵĞƌĂďďĂƵŚĞƌďĞŝĨƺŚƌĞŶ͕ǁŝĞ ĚŝĞďŶĂŚŵĞĚĞƌ>ƂƐƵŶŐƐǀŝƐͲ
ŬŽƐŝƚćƚǌĞŝŐƚ͘ŝŶĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌ^ƚƌĞĐŬĚĞŚŶƵŶŐ͕ŵŝƚ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶĂƵĨWϲͲEŝǀĞĂƵƐŽǁŝĞ
ĚĞƐͲDŽĚƵůƐĂƵĨtĞƌƚĞĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚƌĞŝŶĞŵWdƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĂƵƐĚĞƌƵŐĂďĞĚĞƌŬĞƚƚĞŶǀĞƌͲ
ŬŶƺƉĨĞŶĚĞŶĚĚŝƚŝǀĞ͕ŵŝƚĚĞƵƚůŝĐŚĂŶƐƚĞŝŐĞŶĚĞƌsŝƐŬŽƐŝƚćƚ͕WKƐŽǁŝĞ^ƚĂďĂǆŽů͘

 Ͳ


Ͳ


Ͳ


Ͳ


Ͳ 


      ϭ͕ϴϱ
      
      
      
      
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      
      
Ͳ       ϭ͕ϲϬ
      ϭ͕ϲϯ
dĂď͘ϭϭ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdZdϮϬͬWϲϮϳ










ďď͘ϭϰ͗^ƉĂŶŶƵŶŐͲĞŚŶƵŶŐƐĚŝĂŐƌĂŵŵĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌWdͬWϲͲWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ

ŝŶĞǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞWƌŽǌĞƐƐŝĞƌďĂƌŬĞŝƚĚĞƐŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌͲƐŽǁŝĞŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ'ƌĂŶƵůŝĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞƐ
ĞƌůĂŶŐƚŵĂŶŵŝƚĚĞƌƵŐĂďĞǀŽŶϭƵŶĚϱйW/ƐŽǁŝĞϮй^ƚĂďĂǆŽů͘ĂďĞŝŐĞůĂŶŐĞƐĞŝŶĞŶ
ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ ĚƺŶŶĞŶ ^ƚƌĂŶŐ ŽŚŶĞ ĚĂƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶ ǀŽŶ ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞŶ ŽĚĞƌ ^ƚƌĂŶŐĂƵĨǁĞŝͲ
ƚƵŶŐǌƵĞŝŶĞŵŚŽŵŽŐĞŶǀĞƌƚĞŝůƚĞŶDĂƚĞƌŝĂůǌƵŐƌĂŶƵůŝĞƌĞŶ͘


ďď͘ϭϱ͗'ƌĂŶƵůĂƚŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐϭ͗ϭWdͬWϲͲŽŵƉŽƵŶĚ
WdͬWϲ
нϭйW/
WdͬWϲ WdͬWϲнϭйW
WdͬWϲ
нϭй^ƚĂďĂǆŽů
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Ϯ͘ϯ͘Ϯ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdͬWϲϲ
ƵƐĞŝŶĞƌϭ͗ϭDŝƐĐŚƵŶŐWdƵŶĚWϲϲ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ ƐƉƌƂĚĞDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶŵŝƚŶŝĞĚƌŝŐĞƌƌƵĐŚͲ
ĚĞŚŶƵŶŐ͕ǁĞůĐŚĞƐŝĐŚůĞĚŝŐůŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞƵŐĂďĞǀŽŶϭйWƵŶĚƐŽŵŝƚƵŶƚĞƌďŶĂŚŵĞĚĞƌ
>ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ͕ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĂƵƐĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͕ĞƌŚƂŚƚ͘ŝĞĚƵƌĐŚ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ
;W/͕WKͿŵĂǆŝŵĂůĞƌƌĞŝĐŚƚĞ^ƚƌĞĐŬƐƉĂŶŶƵŶŐǀŽŶϲϲDWĂĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞŵtĞƌƚĚĞƌƵŶĂĚĚŝͲ
ƚŝǀŝĞƌƚĞŶWŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐWdͬWϲϲ͘ƵĐŚŚŝĞƌǁŝƌĚĚĞƌŚƂĐŚƐƚĞͲDŽĚƵůďĞŝĚĞŶWƌƺĨŬƂƌͲ
ƉĞƌŶŵŝƚ ĚĞƌ ŚƂĐŚƐƚĞŶ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ͕ Ě͘Ś͘ ĚƵƌĐŚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ <ĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ ĚƵƌĐŚ
WKƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽůĞƌƌĞŝĐŚƚ͘



Ͳ


Ͳ


Ͳ


Ͳ


Ͳ 


     
      
      
      
      
      
      
      
Ͳ       ϭ͕ϲϮ
      ϭ͕ϲϳ
dĂď͘ϭϮ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdZdϮϬͬWϲϲϯϰ









ďď͘ϭϲ͗^ƉĂŶŶƵŶŐͲĞŚŶƵŶŐƐĚŝĂŐƌĂŵŵĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌWdͬWϲϲͲWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ
WdͬWϲ
н ϭй W/
WdͬWϲϲϲ WdͬWϲ
н ϭй W
WdͬWϲ
н ϯй WK
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ŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚĚĞƌDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶǀĞƌďĞƐƐĞƌƚƐŝĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞĂŶŚǇĚƌŝĚŚĂůƚŝŐĞŶ<ŽƉƉůƵŶŐƐͲ
ƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶWƵŶĚW/͘dǇƉŝƐĐŚĞƐƌĞĐŚĞŶƐƉƌƂĚĞƌDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶďĞŝĚĞƌ'ƌĂŶƵůŝĞƌƵŶŐƐŽͲ
ǁŝĞ^ƚƌĂŶŐĂƵĨǁĞŝƚƵŶŐǁĞƌĚĞŶĚĂďĞŝŶŝĐŚƚďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͘


ďď͘ϭϳ͗'ƌĂŶƵůĂƚŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐϭ͗ϭWdͬWϲϲͲŽŵƉŽƵŶĚ

Ϯ͘ϯ͘ϯ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdͬWϲ
ďĞŶƐŽ ƐƉƌƂĚĞŵŝƚ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ ƌƵĐŚĚĞŚŶƵŶŐ ƐŝŶĚ ϭ͗ϭDŝƐĐŚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ǌǁĞŝ dŚĞƌŵŽƉůĂƐƚĞŶ
WϲƵŶĚWd͕ǁĂƐĚƵƌĐŚŬĞŝŶĞĚĞƌŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌƚǁĞƌĚĞŶŬŽŶŶƚĞ͘ŝĞ
&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĚĞƐƵŶĂĚĚŝƚŝǀŝĞƌƚĞŶůĞŶĚƐůŝĞŐƚŵŝƚϱϬDWĂŶŽĐŚǁĞŝƚƵŶƚĞƌĚĞŵEŝǀĞĂƵǀŽŶƌĞŝͲ
ŶĞŵWd;ϱϱDWĂͿ͕ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚƐŝĐŚũĞĚŽĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞ<ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶWKƐŽǁŝĞ^ƚĂďĂͲ
ǆŽůĂƵĨϲϲDWĂ͕Ě͘Ś͘ĞŝŶĞŵtĞƌƚǌǁŝƐĐŚĞŶƌĞŝŶĞŵWϲ ;ϳϲDWĂͿƵŶĚWd͘	ŚŶůŝĐŚǀĞƌŚćůƚ
ƐŝĐŚĚĞƌͲDŽĚƵů͕ǁĞůĐŚĞƌĚƵƌĐŚĚĞŶ<ĞƚƚĞŶĂƵĨďĂƵŵŝƚĚĞŵďŝƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶWKďǌǁ͘ƉŽͲ
ůǇĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ ^ƚĂďĂǆŽů ĂƵĨ ϭϴϬϬDWĂ͕Ě͘Ś͘ Ƶŵϭϯй ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĚĞŶDŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ
ĂŶƐƚĞŝŐƚ͘
&ƺŚƌĞŶĚŝĞďŝƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶŶŚǇĚƌŝĚĞWƵŶĚW/ǌƵŵWŽůǇŵĞƌĂďďĂƵ͕ ŝƐƚďĞŝŵhŵĞƐƚĞͲ
ƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌdŽůƵŽůƐƵůĨŽŶƐćƵƌĞŬĞŝŶĞ	ŶĚĞƌƵŶŐĚĞƌ>ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚǌƵďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘

 Ͳ


Ͳ


Ͳ


Ͳ


Ͳ 


      ϭ͕ϴϱ
      
      
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Ͳ       ϭ͕ϲϲ
      ϭ͕ϳϬ
dĂď͘ϭϯ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdϮϱϱϬͬWϲϮϳ











ďď͘ϭϴ͗^ƉĂŶŶƵŶŐͲĞŚŶƵŶŐƐĚŝĂŐƌĂŵŵĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌWdͬWϲͲWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ


ŝŶĞŶŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ͕ĚƺŶŶĞŶ'ƌĂŶƵůŝĞƌƐƚƌĂŶŐ͕ŽŚŶĞƵĨƚƌĞƚĞŶ ǀŽŶ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞŶ͕ ^ƚƌĂŶŐͲ
ĂƵĨǁĞŝƚƵŶŐŽĚĞƌƌĞĐŚĞŶĚƵƌĐŚ^ƉƌƂĚŝŐŬĞŝƚ͕ĞƌŚćůƚŵĂŶǁŝĞĚĞƌŚŽůƚďĞŝĚĞƌŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐ
ĨůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚůĞƌƐ W/ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĚĞŵhŵĞƐƚĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌ dŽͲ
ůƵŽůƐƵůĨŽŶƐćƵƌĞ͘
WdͬWϲ WdͬWϲнϱйW/
WdͬWϲ
нϮй^ƚĂďĂǆŽů
26 
 

ďď͘ϭϵ͗'ƌĂŶƵůĂƚŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐϭ͗ϭWdͬWϲͲŽŵƉŽƵŶĚ

Ϯ͘ϯ͘ϰ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdͬWϲϲ
ŝĞtĞƌŬƐƚŽĨĨĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶďĞǌƺŐůŝĐŚ^ƉƌƂĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚƵŐĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚǀŽŶDŝƐĐŚƵŶŐĞŶƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌWŽůǇŵĞƌĞǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŶƐŝĐŚĂŶĂůŽŐĚĞƌ^ƉŝŶŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŵŝƚĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ƐĞƚǌƵŶŐWdͬWϲфWdͬWϲϲфWdͬWϲфWdͬWϲϲ͘
'ĞůĂŶŐĞƐĚŝĞ^ƚƌĞĐŬƐƉĂŶŶƵŶŐďǌǁ͘&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŝŶĞƌDŝƐĐŚƵŶŐWdͬWϲŵŝƚWKƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽů
ĂƵĨĚĂƐEŝǀĞĂƵǀŽŶƌĞŝŶĞŵWϲŵŝƚϳϳDWĂĂŶǌƵŚĞďĞŶ͕ůŝĞŐĞŶĚŝĞŚŝĞƌĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶtĞƌƚĞŵŝƚ
ŵĂǆŝŵĂů ϲϮDWĂ ǁĞŝƚ ĚĂƌƵŶƚĞƌ͘ ŶĂůŽŐ ĚĞƌ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚĞƌ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ
ŬŽŵŵƚ ĞƐŵŝƚĚĞƌ ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƌ ĂŶŚǇĚƌŝĚŚĂůƚŝŐĞŶ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵWŽůǇͲ
ŵĞƌĂďͲƵŶĚŵŝƚĚĞŵWŽůǇĐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚ^ƚĂďĂǆŽů ƐŽǁŝĞŝƐŽǆĂǌŽůŝŶWKǌƵŵWŽůǇŵĞƌĂƵĨďĂƵ͘
DŝƚdŽůƵŽůƐƵůĨŽŶƐćƵƌĞ͕ĂůƐhŵĞƐƚĞƌƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌ͕ďůĞŝďƚĂƵĐŚŚŝĞƌĚŝĞsŝƐŬŽƐŝƚćƚŬŽŶƐƚĂŶƚ͘
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Ͳ       ϭ͕ϳϬ
      ϭ͕ϳϮ
dĂď͘ϭϰ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌWdϮϱϱϬͬWϲϲϯϰ
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





ďď͘ϮϬ͗^ƉĂŶŶƵŶŐͲĞŚŶƵŶŐƐĚŝĂŐƌĂŵŵĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌWdͬWϲͲWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ

ŝĞ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ũĞĚŽĐŚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ ƵŶĂĚĚŝƚŝǀŝĞƌƚĞŶ WƌŽďĞ
WϲϲͬWdĚƵƌĐŚĚŝĞƵŐĂďĞǀŽŶϭƐŽǁŝĞϱйW/ĚĞƵƚůŝĐŚǀĞƌďĞƐƐĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁŝĞĚŝĞĂďŐĞͲ
ďŝůĚĞƚĞŶ'ƌĂŶƵůĂƚĞǌĞŝŐĞŶ͘


ďď͘Ϯϭ͗'ƌĂŶƵůĂƚŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐϭ͗ϭWdͬWϲϲͲŽŵƉŽƵŶĚ
WdͬWϲϲ WdͬWϲϲ
нϱйW/
WdͬWϲϲ
нϮй^ƚĂďĂǆŽů
28 
 
Ϯ͘ϰƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐͬƵƐǁĞƌƚƵŶŐ
ŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚƵŶĚ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶtĞƌŬƐƚŽĨĨĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶWƌƺĨŬƂƌͲ
ƉĞƌ ƐŽǁŝĞ ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐĞŶ͕
ƐŽǁŽŚůŵŝƚĂůƐĂƵĐŚŽŚŶĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŶĞŚŵĞŶŝŶĚĞƌZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞWϲͬWdхWϲϲͬWdх
WϲͬWdхWϲϲͬWdĂď͘
EĂĐŚKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƌ^ƉŝŶŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ďĞǌƺŐůŝĐŚǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŵƺƐĞŶƉĂŬĞƚƵŶĚdĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ Ͳ ŐĞůĂŶŐ ĞƐ Wd ƵŶĚ Wϲ ĂůƐ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞů ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚ
ďĞŝ^ƉŝŶŶŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶďŝƐǌƵϱϲϬϬŵͬŵŝŶĂůƐsŽůůƐƉƵůĞŝŵƐƚĂďŝůĞŶ>ĂƵĨĂƵƐǌƵƐƉŝŶͲ
ŶĞŶ͘ĂƐŝĞůĞŝŶĞŶŵƂŐůŝĐŚƐƚĚƺŶŶĞŶWŽůǇĂŵŝĚͲDĂŶƚĞůƵŵĚĂƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌĞ
Wd ǌƵǀĞƌƐƉŝŶŶĞŶ͕ ŬŽŶŶƚĞďŝƐŚŝŶ ǌƵĞŝŶĞŵ<ĞƌŶͬDĂŶƚĞůsĞƌŚćůƚŶŝƐϵ͗ϭŽƉƚŝŵŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŝŶĞƌWdͬWϲϲͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƌĚĚƵƌĐŚĚĞŶWŽůǇĂŵŝĚͲDĂŶƚĞů͕
ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ƐĞŝŶĞƌ ŝĐŬĞ ďĞƐƚŝŵŵƚ ƵŶĚ ůŝĞŐƚ ϯϬй ƺďĞƌ ĚĞƌ ĞŝŶĞƐ WdͲ
DŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚƐ͕ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĐŚϮϬйƵŶƚĞƌ ĚĞƌĚĞƐ ƌĞŝŶĞŶWϲ͘Dŝƚ ǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶĚĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐǀŽŶ<ĞƌŶƵŶĚDĂŶƚĞů͕Ě͘Ś͘ŵŝƚĚĞŵ<ĞƌŶĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ͕ ƐƚĞŝŐƚďŝƐǌƵ
ĞŝŶĞŵsĞƌŚćůƚŶŝƐϵ͗ϭĚĞƌͲDŽĚƵůƵŵďŝƐǌƵϭϰйƺďĞƌĚĞŶtĞƌƚǀŽŶƌĞŝŶĞŵWdĂŶ͘ŝĞƌĞͲ
ƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ &ĂƐĞƌďĞƐŝƚǌƚ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶ ƌĞůĂƚŝǀ ŐƵƚĞƐsĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽŶŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶƵŶĚĞŝͲ
ŶĞŵDŽĚƵůǁĞŝƚƺďĞƌWdͲEŝǀĞĂƵ͘sĞƌƐƵĐŚĞĚĂƐ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵĚƵƌĐŚǁĞŝƚĞƌĞĚĚŝƚŝǀŝĞͲ
ƌƵŶŐ͕ ďƐƉǁ͘ ŵŝƚ ĚĞŵ ŵŽůĞŬƵůĂƌ ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶĚ ǁŝƌŬĞŶĚĞŶ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌĞƐ W/͕ ǁĞŝƚĞƌ
ĂŶǌƵŚĞďĞŶ͕ǀĞƌůŝĞĨĞŶďŝƐŚĞƌŶŝĐŚƚĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘
ŝĞ^ƉŝŶŶďĂƌŬĞŝƚƵŶĚĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞǀŽŶWdŵŝƚWϲϲ͕ŬŽŶŶƚĞŶŵŝƚĚĞƌƵŐĂͲ
ďĞǀŽŶϴйĞŝŶĞƐWͲƐŽǁŝĞϭйĞŝŶĞƐW/ͲWdͬWϲϲͲůĞŶĚƐŝŵDĂŶƚĞůǁĞƐĞŶƚůŝĐŚǀĞƌďĞƐͲ
ƐĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ ƐŽŵŝƚ ĞƌǌŝĞůƚĞŶ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ůŝĞŐĞŶ ŵŝƚ Ϯϰ ďǌǁ͘ ϮϲĐEͬƚĞǆ Ƶŵ Ϯϰй ƺďĞƌ
ĚĞŶĞŶĚĞƌŝŶǌĞůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ͘ĞƌƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞͲDŽĚƵůĞƌƌĞŝĐŚƚŵŝƚĞƚǁĂϯϯϬϬDWĂWdͲ
EŝǀĞĂƵ͘
tĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌďĞŝƚĞŶǌƵƌKƉƚŝŵŝĞƌƵŶŐĚĞƌ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶŵƺƐƐĞŶ
ŝŶ&ŽƌŵǁĞŝƚĞƌĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲƵŶĚƵĨƚƌĂŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ƵŶƚĞƌsĂƌŝĂƚŝŽŶĚĞƌĚĚŝƚŝǀŝĞƌƵŶŐƵŶĚ
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ ďǌƵŐƐͲ ƵŶĚ ZĞĐŬŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
tĞŶŝŐĞƌĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚŬŽŶŶƚĞďŝƐŚĞƌĚŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐǀŽŶWdŵŝƚWŽůǇĂŵŝĚƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘'ĞůĂŶŐĞƐWdͬWϲƵŶƚĞƌƌŚĂůƚĞŝŶĞƌ<ƵƌǌƐƉƵůĞƐŽǁŽŚůƵŶĂĚĚŝƚŝǀŝĞƌƚĂůƐĂƵĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞ
<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌ W ƵŶĚ ƌKǆƉ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ϴ͗Ϯ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲ&ĂƐĞƌ ǌƵ ǀĞƌƐƉŝŶŶĞŶ͕ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ ŝŶ
ĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶǌƵƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƌWdͬWϲϲͲ&ĂƐĞƌůĞĚŝŐůŝĐŚĞŝŶĞ<ƵƌǌƐƉƵůĞŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ŝĞ
&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞĂůůĞƌĞƌƐƉŽŶŶĞŶDƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŶƐŝĐŚĂƵĨ'ƌƵŶĚĚĞƌƐĐŚůĞĐŚͲ
ƚĞŶsĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ ďĞŝĚĞƌ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĂƵĨtĞƌƚĞƵŵϱϬ Ͳ ϲϬйƵŶƚĞƌ ĚĞŶĞŶĚĞƌDŽŶŽͲ
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶWdƐŽǁŝĞWϲďǌǁ͘Wϲϲ͘
ƵƐ ĚĞƌ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ǌƵ ^ƉƌŝƚǌŐƵƘƉƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ ŽŚŶĞ <ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ ƐƉƌƂĚĞ
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕ŵŝƚŐĞƌŝŶŐĞƌƌƵĐŚĚĞŚŶƵŶŐ͘ŝŶĞ^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐĚĞƌƌƵĐŚĚĞŚŶƵŶŐŐĞůŝŶŐƚĨƺƌĞŝŶĞ
DŝƐĐŚƵŶŐWϲͬWdŵŝƚϭйWŽůǇĐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚ^ƚĂďĂǆŽůƐŽǁŝĞũĞǁĞŝůƐϭйĚĞƌŝĂŶŚǇĚƌŝĚĞW/
ďǌǁ͘W͘>ĞƚǌƚĞƌďĞƐŝƚǌĞŶĞŝŶĞćŚŶůŝĐŚĞtŝƌŬƵŶŐŝŶWϲϲͬWd͕ǁŽďĞŝĂƵĐŚŚŝĞƌĞŝŶƐƚĂƌŬĞƌ
WŽůǇŵĞƌĂďďĂƵŵŝƚĚĞƌŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƌŶŚǇĚƌŝĚĞĞŝŶŚĞƌŐĞŚƚ͘
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hŶĂďŚćŶŐŝŐ ĚĞƌ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ ƌƵĐŚĚĞŚŶƵŶŐ͕ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ sĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ WŽůǇͲ
ŵĞƌƐĐŚŵĞůǌĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƵŐĂďĞ ĚĞƐ ĨůƺƐƐŝŐ ŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶ sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌŵŝƚƚůĞƌƐ W/
ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ &ƺƌ ĂůůĞ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐĚƺŶŶĞƌ
WŽůǇŵĞƌƐƚƌĂŶŐ͕ŽŚŶĞƵĨƚƌĞƚĞŶǀŽŶ^ĐŚŵĞůǌĞďƌƺĐŚĞŶŽĚĞƌŐƌŽƘĞŶƌƵĐŚƐƚƺĐŬĞŶ͕ĚƵƌĐŚĚĞͲ
ƌĞŶ^ƉƌƂĚŝŐŬĞŝƚ͕ŚŽŵŽŐĞŶŐƌĂŶƵůŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
>ŝĞŐƚ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ƵŐƉƌƺĨƵŶŐ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ ^ƚƌĞĐŬƐƉĂŶŶƵŶŐ ǀŽŶ WdͬWϲ ŵŝƚ ϲϴDWĂ ƵŶĚ
WdͬWϲϲŵŝƚ ϲϱDWĂ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶEŝǀĞĂƵƐ ĚĞƌ ƌĞŝŶĞŶ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ;Wd ϱϳDWĂ͕ Wϲ
ϳϲDWĂ͕WϲϲϳϳDWĂͿ͕ŬĂŶŶĚŝĞƐĞŝŶĞŝŶĞƌWdͬWϲͲDŝƐĐŚƵŶŐĚƵƌĐŚWKƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽůŵŝƚ
ϳϳďǌǁ͘ϳϯDWĂĂƵĨĚŝĞǀŽŶƌĞŝŶĞŶWϲĂŶŐĞŚŽďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
,ŝŶŐĞŐĞŶůŝĞŐĞŶĚŝĞ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶǀŽŶWdͲWŽůǇĂŵŝĚŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶǁĞŝƚƵŶƚĞƌĚĞŶĞŶĚĞƌŝŶǌĞůͲ
ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶWd;ϱϱDWĂͿƵŶĚWϲ;ϳϲDWĂͿďǌǁ͘Wϲϲ;ϳϳDWĂͿ͘ŝŶĞƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĂƵĨ
ϲϲDWĂ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƵŐĂďĞ ǀŽŶ WK ƵŶĚ ^ƚĂďĂǆŽů ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĚŝĞƐĞ ŝŶ ĞŝŶĞƌ
WdͬWϲϲͲDŝĐŚƵŶŐĚƵƌĐŚĚĞƌĞŶĚĚŝƚŝǀŝĞƌƵŶŐĂƵĨŵĂǆŝŵĂůϲϮDWĂĂŶƐƚĞŝŐƚ͘
ŝŶĞ ŶŚĞďƵŶŐ ĚĞƐ ͲDŽĚƵůƐ ƺďĞƌ ĚĞŶĞŶ ĚĞƌDŽŶŽŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ĞƌůĂŶŐƚŵĂŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ<ĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐŵŝƚWKƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽůďĞŝĂůůĞŶǀŝĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ<ŽŵďŝŶĂͲ
ƚŝŽŶĞŶĚĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌ͘
DŝƚĚĞƌ ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƌ W/Ɛ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ƐŝĐŚĚŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚ͕ ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƵŶŐƵŶĚ
'ƌĂŶƵůŝĞƌƵŶŐͲĞŝŶĞƌWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐĚĞƵƚůŝĐŚ͘ŝĞŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐǀŽŶŶŚǇĚƌŝĚͲ
ŚĂůƚŝŐĞŶ<ŽƉƉůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ͕WƐŽǁŝĞŐƌƂƘĞƌĞDĞŶŐĞŶW/͕ĨƺŚƌĞŶũĞĚŽĐŚĂƵĐŚǌƵĞͲ
ŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ĚĞƌ WŽůǇŵĞƌŬĞƚƚĞŶ͘ ŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ͕ Ě͘ Ś͘ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ >ƂͲ
ƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ƌĞƐƵůƚŝĞƌƚĂƵƐĚĞŶŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŶ d'DƵŶĚ^ƚĂďĂǆŽů͕
ǁŽďĞŝ d'DĂƵĨ'ƌƵŶĚ ǌƵŚŽŚĞƌ ^ĐŚŵĞůǌĞǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ŶŝĐŚƚǁĞŝƚĞƌ ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚǁƵƌĚĞ͘ ŝŶ
ŶƐƚŝĞŐĚĞƌ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚŬŽŶŶƚĞĞďĞŶƐŽďĞŝĚĞƌsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐŝƐŽǆĂǌŽůŝŶƐWK ŝŶ
ĂůůĞŶ WŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞŝĚĞ ŬĞƚƚĞŶǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶĚĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ
ĨƺŚƌĞŶŝŶĂůůĞŶŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶDŝƐĐŚƵŶŐĞŶǌƵĞŝŶĞŵĚĞƵƚůŝĐŚĞŶŶƐƚŝĞŐĚĞƐͲDŽĚƵůƐ͘

ƵƐćƚǌůŝĐŚǁƵƌĚĞƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͕ǁŝĞƐƚĂƌŬƐŝĐŚWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌĂƵĨ'ƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶdĞŶĚĞŶǌǌƵƌƵĨŶĂŚŵĞƵŶĚŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚŐĞŐĞŶƺďĞƌ&ĞƵĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕ŐĞŐĞŶƐĞŝͲ
ƚŝŐŶĞŐĂƚŝǀ͕ďĞǌƺŐůŝĐŚĚĞƌƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶŝŶĞŝŶĞƌDŝƐĐŚƵŶŐďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘WĂƌĂůͲ
ůĞůĞƌĨŽůŐƚĞŶhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐǌƵŵŝŶĨůƵƐƐĚĞƌŶŚǇĚƌŝĚĞĂƵĨWdƐŽǁŝĞWϲ͘
ĂǌƵǁƵƌĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞDŝƐĐŚƵŶŐĞŶWdͬWϲ;ϭϬ͗Ϭ͕ϵ͗ϭ͕ϴ͗Ϯ͕͙͕ϱ͗ϱ͕͙͕ϭ͗ϵ͕Ϭ͗ϭϬͿƉƵƌƐŽͲ
ǁŝĞ ƵŶƚĞƌ ƵƐĂƚǌ ǀŽŶ ϭй W ĐŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ >ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ WŚĞͲ
ŶŽůͬŝĐŚůŽƌďĞŶǌŽůŐĞŵŝƐĐŚďĞƐƚŝŵŵƚ͘
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
ďď͘ϮϮ͗>sǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌWϲͬWdͲDŝƐĐŚƵŶŐĞŶŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞW
ĞƌŶĂŚĞǌƵ ůŝŶĞĂƌĞŶƐƚŝĞŐĚĞƌĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ>ƂƐƵŶŐƐǀŝƐŬŽƐŝƚćƚŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶWϲͲŶƚĞŝů
ǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ĚĞƌ WŽůǇŵĞƌŬĞƚƚĞŶ ďĞŝ ĞŝŶĞƌDŝƐĐŚƵŶŐ
ǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚƵŶĚWŽůǇĞƐƚĞƌĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚǁŝƌŬƚƐŝĐŚĚŝĞŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐŝƐĂŶͲ
ŚǇĚƌŝĚƐWĂƵĨWϲƵŶĚWdĂƵƐ͕ǁŽďĞŝWdĚƵƌĐŚŶŚǇĚƌŝĚĞƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůĂƵĨͲƵŶĚWϲĞŚĞƌ
ĂďŐĞďĂƵƚǁĞƌĚĞŶ͘


ϯ͘ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌǌŝĞůƚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝŶ 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ
ŶƚƌĂŐĞƐ͕ĞǌƵŐŶĂŚŵĞĂƵĨĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚĚĞƌŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶƌďĞŝƚ͕
ĞǌƵŐŶĂŚŵĞĂƵĨĚŝĞǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶWŽƐŝƚŝŽŶĞŶĚĞƐǌĂŚůĞŶŵćƘŝŐĞŶEĂĐŚǁĞŝƐĞƐ
ŝĞů ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐǁĂƌ ĞƐ͕ ŶĞƵĞtĞƌŬƐƚŽĨĨĞŵŝƚ ŶĞƵĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĂƵƐ ďĞŬĂŶŶƚĞŶ ƵŶĚ
ďĞƌĞŝƚƐĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚǌƵŐĞůĂƐƐĞŶĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶǌƵŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ͘ĂďĞŝƐŽůůƚĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌŵŝƚ
WŽůǇĂŵŝĚĞŶŬŽŵďŝŶŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁŽďĞŝĚŝĞƉƌĞŝƐůŝĐŚĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞŶWŽůǇĞƐƚĞƌWŽůǇĞƚŚǇůĞŶƚĞƌĞƉŚͲ
ƚŚĂůĂƚ ƐŽǁŝĞ WŽůǇďƵƚǇůĞŶƚĞƌĞƉŚƚŚĂůĂƚ ƵŶĚ ĚŝĞ WŽůǇĂŵŝĚĞ WŽůǇĂŵŝĚ ϲ ƵŶĚ WŽůǇĂŵŝĚϲϲ ĂůƐ
ƵƐŐĂŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁƵƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƐsŽƌŚĂďĞŶŬŽŶŶƚĞŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĨƺƌĚĞŶĞͲ
ƌĞŝĐŚŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌƐƉŝŶŶĞŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƵŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝǀƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘DŝƚĚĞƌŽƉͲ
ƚŝŵĂůĞŶŝŶƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌ^ƉŝŶŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽǁŝĞĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶWŽůǇŵĞƌͲDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶƵŶĚ<ŽƉƉͲ
ůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶ ŐĞůĂŶŐ ĞƐ͕ ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞ ŝŶ ĚĞŶ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ WdͬWϲ
ƐŽǁŝĞWdͬWϲϲĂƵƐǌƵƐƉŝŶŶĞŶ͕ĚĞƌĞŶŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƉƌŽĨŝůĞŝŶĞƌǀŽƌƚĞŝůŚĂĨƚĞŶ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĚĞƌ
ŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶĚĞƌWŽůǇĂŵŝĚĞ ƐŽǁŝĞĚĞŵŚŽŚĞŶͲDŽĚƵů ǀŽŶWdĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘DŝƚĚĞƌ
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĚƺŶŶĞƌWŽůǇĂŵŝĚŵĂŶƚĞů ͕ĚŝĐŬĞƌWŽůǇĞƐƚĞƌŬĞƌŶďĞƐŝƚǌĞŶĚŝĞƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ&ĂͲ
ƐĞƌŶĚƵƌĐŚĚĂƐǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞŶŝĞĚƌŝŐĞWƌĞŝƐŶŝǀĞĂƵĚĞƌ,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞWdĞŝŶĞŶƐĞŚƌ
ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞŶWƌĞŝƐ͘
ƵƐhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŝŵĞƌĞŝĐŚ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞŶĞďĞŶƐŽĞƌƐƚĞZĞƐƵůƚĂƚĞĨƺƌ
ĚĞŶƵƐďĂƵǀĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌWƌŽĚƵŬƚĞĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ĞƌŝŶƐĂƚǌĚĞƌŬĞƚƚĞŶǀĞƌͲ
ŬŶƺƉĨĞŶĚĞŶĚĚŝƚŝǀĞĞŝŶĞƐWŽůǇĐĂƌďŽĚŝŝŵŝĚƐ^ƚĂďĂǆŽůWƐŽǁŝĞĚĞŵϭ͕ϯͲWŚĞŶǇůĞŶďŝƐŽǆĂǌŽůŝŶ
ǁćŚƌĞŶĚĚĞƌǆƚƌƵƐŝŽŶĨƺŚƌƚĞǌƵĞŝŶĞŵĚĞƵƚůŝĐŚĞŶŶƐƚŝĞŐǀŽŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚͲDŽĚƵůĚĞƌ
ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞƌ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐŬƂƌƉĞƌ͘ ŝĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐƉƌŽĨŝůĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ WŽůǇĂŵŝĚͲ
ǇсϬ͕ϬϬϱϯǆнϭ͕ϯϯϭϴ
ϭ
ϭ͕ϭ
ϭ͕Ϯ
ϭ͕ϯ
ϭ͕ϰ
ϭ͕ϱ
ϭ͕ϲ
ϭ͕ϳ
ϭ͕ϴ
ϭ͕ϵ
Ϯ
Ϭ ϮϬ ϰϬ ϲϬ ϴϬ ϭϬϬ
>s

ŶƚĞŝůWϲ΀й΁
WdͬWϲ
WdͬWϲͬW
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WŽůǇĞƐƚĞƌŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶůĂƐƐĞŶƐŝĐŚƐŽŵŝƚĨƺƌĚĞŶŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨĂůůŝŶ'ƌĞŶǌĞŶũƵƐƚŝĞƌĞŶ͘ŝĞ
sĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ ^ĐŚŵĞůǌĞ ŚŝŶŐĞŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ĚĞƐ ǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌͲ
ŵŝƚƚĞůŶĚĞŶ͕ ĨůƺƐƐŝŐŬƌŝƐƚĂůůŝŶĞŶ WŽůǇĞƐƚĞƌŝŵŝĚͲĚŝĂŶŚǇĚƌŝĚĞƐ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
dƌŽƚǌŐƵƚĞƌsĞƌĂƌďĞŝƚďĂƌŬĞŝƚďĞƐŝƚǌĞŶĂůůĞďŝƐŚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶWƌƺĨŬƂƌƉĞƌĞŝŶĞƐĞŚƌŶŝĞĚƌŝŐĞ
ƌƵĐŚĚĞŚŶƵŶŐ͕ǁĂƐĂƵĨƐƉƌƂĚĞtĞƌŬƐƚŽĨĨĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶŚŝŶǁĞŝƐƚ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ŬĂŶŶĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐ ĂůůĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶŝĞůƐƚĞůůƵŶŐĞŶĚĞƐsŽƌŚĂďĞŶƐ
ĞƌƌĞŝĐŚƚǁƵƌĚĞŶ͘ ŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ƌďĞŝƚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶDŝƚƚĞů ǁĂƌĞŶ ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ ƵŶĚ
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘

ϰ͘ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞsĞƌǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌsŽƌŚĂďĞŶƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͕ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞƌsĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐƉůĂŶ
Ͳ ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ sĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ &ƵͲƌŐĞďŶŝƐƐĞƐ͕ ŶǁĞŶĚƵŶŐƐͲ
ďĞƌĞŝĐŚĞ
ŝĞĞƌǌŝĞůƚĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞůĂƐƐĞŶƐŝĐŚďŝƐŚĞƌǀŽƌƌĂŶŐŝŐĨƺƌŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶŝŵdĞǆƚŝůͲƵŶĚ&ĂƐĞƌͲ
ďĞƌĞŝĐŚ͕ ĨĞƌŶĞƌ  Ĩƺƌ ĚŝĞ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ŶƵƚǌĞŶ͘ŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞsĞƌǁĞƌƚƵŶŐ ƐŽůů
ǌƵŵĞŝŶĞŵƺďĞƌĚĂƐŐĞǁŽŶŶĞŶĞ<ŶŽǁͲŚŽǁƐŽǁŝĞĚŝƌĞŬƚŝŶ&ŽƌŵĚĞƌWƌŽĚƵŬƚĞĞƌĨŽůŐĞŶ͘
ŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ ŝĞůŵćƌŬƚĞ ƐŝŶĚ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ƵƚŽŵŽďŝů͕ ďĞŝ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐĞŶĂďĞƌĂƵĐŚ ŝŵĞƌĞŝĐŚKƵƚĚŽŽƌͬ^ƉŽƌƚ ƐŽǁŝĞ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚtĞůůŶĞƐƐĂŶŐĞƐŝĞͲ
ĚĞůƚ͘
ŝĞ ĂƵƐ ĚĞŶ WŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ŶĞƵĞŶ &ĂƐĞƌĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ƐŝŶĚĨƺƌĚĞŶŶǁĞŶĚĞƌďĞƐŽŶĚĞƌƐǁĞŐĞŶĚĞŶĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶĚĞƐWŽůǇĂŵŝĚƐ
ŝŶ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵŝƚĚĞŵDŽĚƵůĂƵĨWdͲEŝǀĞĂƵŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘ŝŶWŽůǇĂŵŝĚŵĂŶƚĞůďŝĞƚĞƚĚĂƌͲ
ƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ŚŽŚĞ ďƌŝĞďĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƌĞ KďĞƌĨůćĐŚĞ ŝŵ sĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚ ǌƵ WŽůǇĞƐƚĞƌ͘ ,ŝĞƌĂƵƐ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ ,ĂĨƚƵŶŐƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ͕
ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞƌĞŶDĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ƐŽǁŝĞ ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ sĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ǀŽŶ ĚĚŝƚŝǀĞŶ ŝŵ WŽůǇĂŵŝĚͲ
ŵĂŶƚĞůŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŵWŽůǇĞƐƚĞƌ͘ŝĞŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƌĚĚŝƚŝǀĞŶƵƌŝŶĚĂƐDĂŶƚĞůƉŽůǇŵĞƌ
ƐĞŶŬĞŶ <ŽƐƚĞŶ ĞďĞŶƐŽǁŝĞ ĚŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƐǁĞŝƚĂƵƐ ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌĞŶ WŽůǇĞƐƚĞƌƐ ĂůƐ
,ĂƵƉƚŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŝŵ<ĞƌŶ͕ǁŽďĞŝ<ĞƌŶͲDĂŶƚĞůͲsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞǀŽŶϴ͗ϮŽĚĞƌƐŽŐĂƌϵ͗ϭĞƌƌĞŝĐŚƚ
ǁƵƌĚĞŶ͘,ŽŚĞďƌŝĞďĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶ ŝŶ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵŝƚŚŽŚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚĞŶƐŝŶĚ ŝŶĞŝŶĞƌsŝĞůͲ
ǌĂŚůƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞďĞŝĚĞƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶdƌĂŶƐƉŽƌƚͲ
ďćŶĚĞƌŶƵŶĚŶƚƌŝĞďƐƌŝĞŵĞŶ͘
ŝĞĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶďĞƐŝƚǌĞŶĂƵĐŚŝŵĞƌĞŝĐŚ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐĞŶŐƌŽƘĞƐWŽƚĞŶƚŝĂů͘ŝĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĂƵƐĞƌŚƂŚƚĞƌďƌŝĞďĨĞƐƚŝŐŬĞŝƚƵŶĚ,ǇĚƌŽƉŚŝͲ
ůŝĞ ŝƐƚĞŝŶƐĞŚƌĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚĞƐŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĨƺƌŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶŝŶEĂƐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͕ĚĂĚŝĞ
ZĞŝŶŝŐƵŶŐŐĞŐĞŶƺďĞƌƌĞŝŶĞŵWdĚĞƵƚůŝĐŚǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚŝƐƚ͘ďĞŶƐŽŬĂŶŶĚŝĞŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐǀŽŶ
ĚĚŝƚŝǀĞŶďǌǁ͘ĚŝĞŶĨćƌďďĂƌŬĞŝƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶŐĞƌĞŐĞůƚǁĞƌĚĞŶ͘ĞŶŶŽĐŚ
ŬƂŶŶĞŶďŝƐŚĞƌŬĞŝŶĞĞŝŶĚĞƵƚŝŐ ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĞƌďĂƌĞŶƵƐƐĂŐĞŶǌƵĚĞŶ&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌWŽůǇŵĞƌŵŝƐĐŚƵŶŐĞŶŐĞŵĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘,ŝĞƌƐŝŶĚǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞhŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕ĚŝĞĂƵĨĚĞƌĂƐŝƐĚĞƌ ŝŵsŽƌŚĂďĞŶĞƌŚĂůƚĞŶĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝŵZĂŚŵĞŶ
ǀŽŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ ŽĚĞƌ <ƵŶĚĞŶĂƵĨƚƌćŐĞŶ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ
ĞƌĞŝĐŚ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶŶĨƌĂŐĞŶǌƵƌŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐƉĞǌŝĞůůĞƌŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐͲ
ďŝůĚĞƌ͕ǁĞůĐŚĞŝŵZĂŚŵĞŶǀŽŶŝƌĞŬƚĂƵĨƚƌćŐĞŶďĞĂƌďĞŝƚĞƚǁĞƌĚĞŶƐŽůůĞŶ͘

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Ͳ^ĐŚŝůĚĞƌƵŶŐĚĞƌDĂƌŬƚͲƵŶĚtĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ŝŶ <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌƉƌŽĚƵŬƚ ĞŝŶĞƐ WŽůǇĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚƐ ŝƐƚ ĚĞƌǌĞŝƚ
ĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚŶŝĐŚƚǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘ĞŬĂŶŶƚƐŝŶĚWŽůǇĂŵŝĚͲWŽůǇĞƐƚĞƌͲDŝƐĐŚƵŶŐĞŶĞŝŶĞƌŝŬŽŶƐƚŝͲ
ƚƵĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌ ;dĞŝũŝŶͿ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞůͲ<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ͣŶŽŶͲǁŽǀĞŶ͞ ;ŶŬĂ
'ůĂŶǌĨĂƐĞƌͿ͘
ŝĞ DĂƌŬƚĐŚĂŶĐĞŶ ĚĞƌ ŶĞƵ ĞŶƚǁŝĐŬůĞƚĞŶ <ĞƌŶͬDĂŶƚĞů WͬWdͲŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝͲ
ĨŝůĂŵĞŶƚĞůŝĞŐĞŶǀŽƌĂůůĞŵŝŵƌƐĂƚǌǀŽŶŚŽĐŚĨĞƐƚĞŶWŽůǇĂŵŝĚĨĂƐĞƌŶ͕ǁŽďĞŝŶĞďĞŶĚĞŵŽďĞŶ
ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚƐďŝůĚĂƵĐŚĚŝĞĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ<ŽƐƚĞŶƐĞŶŬƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚ
DĂƚĞƌŝĂůĞŝŶƐƉĂƌƵŶŐ͕ ŝŶƐƉĂƌƵŶŐ ǀŽŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶĚĚŝƚŝǀĞŶ ƵŶĚĞƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ
ƐĞŚƌĂƚƚƌĂŬƚŝǀƐŝŶĚ͘
ͲŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌDĂƌŬƚŐƌƂƘĞ͕ĚĞƌDĂƌŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ĚĞƐĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶDĂƌŬƚĂŶƚĞŝůƐ
Ğƌ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ ŝĞůŵĂƌŬƚ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ dĞǆƚŝůŝĞŶ ĂůƐ ƐƚĞƚŝŐǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ ƵŶĚ ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚ ǌƵͲ
ŬƵŶĨƚƐƚƌćĐŚƚŝŐĞƌ DĂƌŬƚ ŶĂŚŵ ϮϬϭϬ ŵŝƚ ϳ͕ϴDƌĚ͘Φ ďĞƌĞŝƚƐ ϱϮй ĚĞƐ 'ĞƐĂŵƚƵŵƐĂƚǌĞƐ ĚĞƌ
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶdĞǆƚŝůŝŶĚƵƐƚƌŝĞĞŝŶ͘4DŝƚĚĞŶŐĞŶĂŶŶƚĞŶWƌŽĚƵŬƚďĞŝƐƉŝĞůĞŶdƌĂŶƐƉŽƌƚďćŶĚĞƌ͕ŶͲ
ƚƌŝĞďƐƌŝĞŵĞŶ͕ZĞŝĨĞŶĐŽƌĚ͕ŝƌďĂŐŐĂƌŶĂďĞƌĂƵĐŚƐƚƌĂƉĂǌŝĞƌĨćŚŝŐĞ^ƚŽĨĨĞ Ĩƺƌ^ŝƚǌďĞǌƺŐĞ͕ ƐŝŶĚ
ĚŝĞǌǁĞŝŝŵ:ĂŚƌϮϬϭϬŐƌƂƘƚĞŶĞƌĞŝĐŚĞƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌdĞǆƚŝůŝĞŶdƌĂŶƐƉŽƌƚǁĞƐĞŶŵŝƚϮϮйƵŶĚ
/ŶĚƵƐƚƌŝĞĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵŶƚĞŝůǀŽŶϭϴйƌĞůĞǀĂŶƚ͘ŝŶĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞƌDĂƌŬƚĂŶƚĞŝůŵŝƚ
ũĞǁĞŝůƐϬ͕ϱƵŶĚϭйŝƐƚĂƚƚƌĂŬƚŝǀƵŶĚĚƵƌĐŚĂƵƐƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ͘
ͲDĂƌŬĞƚŝŶŐͲƵŶĚsĞƌƚƌŝĞďƐŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶŐŐĨ͘ƌǌĞƵŐŶŝƐͲŬĂůŬƵůĂƚŝŽŶ
ŝĞĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ&ĂƐĞƌŶƐŝŶĚĨƺƌĚĞŶĚĞƵƚƐĐŚĞŶƐŽǁŝĞĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶDĂƌŬƚĂůƐ^ƉĞǌŝĂůĨĂƐĞƌŶ
ǀŽŶŐƌŽƘĞŵ/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ƵŵĂƵĨĚĞŵƐŝĐŚǀĞƌůĂŐĞƌŶĚĞŶtĞůƚŵĂƌŬƚ ŝŶĚĞƌdĞǆƚŝůƐƉĂƌƚĞďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ Ĩƺƌ ŬůĞŝŶĞ ƵŶĚ ŵŝƚƚĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ďĞƐƚĞŚƚ ŚŝĞƌ
ĞŝŶĞŚĂŶĐĞ͕ĚĂĚŝĞƐĞ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƵŶĚƵƌŽƉĂŶŝĐŚƚ ŝŵEŝĞĚƌŝŐƉƌĞŝƐƐĞŬƚŽƌĚĞƌDĂƐƐĞŶͲ
ƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶŵŝƚĚĞŶŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐĂƐŝĂƚŝƐĐŚĞŶ'ƌŽƘƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ƵƌĐŚ
sĞƌŐĂďĞǀŽŶ>ŝǌĞŶǌĞŶƐŽǁŝĞŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞdƌĂŶƐĨĞƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶĚĞƌďĞĂŶƚƌĂŐĞŶĚĞŶŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶǁĞƌĚĞŶ ďĞƐƚĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ
mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐĚĞƐĞƌǁŽƌďĞŶĞŶ<ŶŽǁͲŚŽǁŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘
Ƶƌ'ĞǁćŚƌůĞŝƐƚƵŶŐĞŝŶĞƐĞĨĨĞŬƚŝǀĞŶƌŐĞďŶŝƐƚƌĂŶƐĨĞƌƐ ƐŝŶĚĨŽůŐĞŶĚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚǁŽƌĚĞŶďǌǁ͘ŐĞƉůĂŶƚ͗
Ͳ&ĂĐŚǀŽƌƚƌćŐĞƵŶĚsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶŝŶ&ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ
ͲĞƌĂƚƵŶŐĞŶŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞƌhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶǌƵŵŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚĚĞƐsŽƌŚĂďĞŶƐ
Ͳ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵŝƚhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶǌƵŬŽŶŬƌĞƚĞŶWƌŽĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶĂƵĨĚĞƌĂƐŝƐĚĞƌWƌŽͲ
ũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ
EĞďĞŶ ĚĞŶ ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ 'ĂƌŶĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ ĚĚŝƚŝǀŝĞƌƵŶŐĞŶ
ŽĚĞƌĞƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐĞŶĞŝŶƐƉĂƌĞŶ͕ŝƐƚĚĞƌ<ŽƐƚĞŶĨĂŬƚŽƌĞŝŶĞŶŽƌŵĞƌsŽƌƚĞŝů͘ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĚĞŵ
ǁĞŝƚĂƵƐŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŵWƌĞŝƐ ĨƺƌWdͲ'ƌĂŶƵůĂƚ ǀŽŶϭϮϱϬΦͬƚƵŶĚĚĞŵƺďĞƌĚŽƉƉĞůƚ ƐŽŚŽŚĞŶ
<ŽƐƚĞŶ Ĩƺƌ Wϲ ǀŽŶ ϯϯϬϬ Φͬƚ ďǌǁ͘ ϯϳϬϬΦͬ ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ <ŽƐƚĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ WϲͬWdͲ
ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ,ĂƵƉƚĂŶƚĞŝů Wd ĚĞƵƚůŝĐŚ͘ 'ĞŚƚ ŵĂŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ WƌĞŝƐ Ĩƺƌ
ŚŽĐŚĨĞƐƚĞƐWϲͲ'ĂƌŶǀŽŶϯϬϬϬďŝƐϱϬϬϬΦͬƚĂƵƐ͕ůćƐƐƚƐŝĐŚĚŝĞƐĞƌĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶϴϬйͲŝŐĞŶWdͲ
<ĞƌŶ͕ĂƵĨϭϴϬϬďŝƐϯϬϬϬΦͬƚƐĞŶŬĞŶ͘
                                                     
ϰ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐƌĞƉŽƌƚdĞǆƚŝůϮϬϭϭ͕/EEƚĞǆ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶEĞƚǌǁĞƌŬdĞǆƚŝůĞ͘s͕͘ŚĞŵŶŝƚǌ:ƵŶŝϮϬϭϭ͘
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ŝĞsĞƌǁĞŶĚƵŶŐĞŝŶĞƐ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌƐ ĞƌŚƂŚƚ ǌǁĂƌĚĞŶ ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞŶƵĨǁĂŶĚďĞŝ ĚĞƌ,ĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌWƌŽĚƵŬƚĞ͕ĚĞŶŶŽĐŚůŝĞŐĞŶĚŝĞWƌĞŝƐĞŶŽĐŚƵŶƚĞƌĚĞŶ<ŽƐƚĞŶĨƺƌƌĞŝŶĞWϲͲďǌǁ͘
WϲϲͲ&ŝůĂŵĞŶƚĞ͘W/ ŝƐƚďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚĂƐǀŽŶĂůůĞŶŐĞƚĞƐƚĞƚĞŶ<ŽƉƉůĞƌŶƉƌĞŝƐŝŶƚĞŶƐŝǀƐƚĞ
WƌŽĚƵŬƚ͘ŝŶĨƺƌĚŝĞŐƌŽƘƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐŬĂůŬƵůŝĞƌƚĞƌWƌĞŝƐǀŽŶϮϱΦͬŬŐĞƌŚƂŚƚďĞŝĞŝŶͲ
ŐĞƐĞƚǌƚĞŶ,ƂĐŚƐƚŵĞŶŐĞŶǀŽŶϯйĚĞŶ'ĞƐĂŵƚƉƌĞŝƐƉƌŽdŽŶŶĞƵŵŶƵƌϳϱϬΦ͘
ͲĞŝŐĞŶĞhŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĂƵƐĚĞƌsĞƌǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌ&ƵͲƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĂĐŚƌƚƵŶĚhŵĨĂŶŐ
Ĩƺƌϱ:ĂŚƌĞŶĂĐŚWƌŽũĞŬƚĂďƐĐŚůƵƐƐŵŝƚƵƐǁĞŝƐĚĞƌĂŶƚĞŝůŝŐĞŶ&ƵͲ<ŽƐƚĞŶƵŶĚ'ĞǁŝŶŶĞ͕ŐŐĨ͘
ŝŶƌŝƚƚƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĚƵƌĐŚĚŝĞEƵƚǌƵŶŐĚĞƐ&ƵͲƌŐĞďŶŝƐƐĞƐĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞhŵƐćƚǌĞ
ƵƐĚĞƌĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶĞĂƌďĞŝƚƵŶŐĚĞƐsŽƌŚĂďĞŶƐĞƌŐĂďĞŶƵŶĚĞƌŐĞďĞŶƐŝĐŚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ
ĨĨĞŬƚĞĚƵƌĐŚŶĞƵĞ/ŵƉƵůƐĞĨƺƌǁĞŝƚĞƌĞĞŝŐĞŶĞ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲƵŶĚŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ͘
EĂĐŚĞƌƐƚĞŶďƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶƐŽůůƚĞŶ ƐŝĐŚŶĂĐŚďƐĐŚůƵƐƐĚĞƌWƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚĞŶďŝƐϮϬϭϵŶĞƵĞ
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ ƵŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĞĂƵĨƚƌćŐĞ ŝŶ ĞŝŶĞƌ 'ƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐ ǀŽŶ ĞƚǁĂ ϲϬϬ͘ϬϬϬ ďŝƐ
ϴϬϬ͘ϬϬϬΦĂŬƋƵŝƌŝĞƌĞŶůĂƐƐĞŶ͘ŝĞƐĞŶƐŽůůƚĞŶƐŝĐŚƌůƂƐĞĂƵƐĚĞƌEƵƚǌƵŶŐǀŽŶ<ŶŽǁͲŚŽǁƵŶĚ
^ĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚƐůŝǌĞŶǌĞŶŝŶ,ƂŚĞǀŽŶϭϱϬ͘ϬϬϬďŝƐϮϬϬ͘ϬϬϬΦŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶůĂƐƐĞŶ͘
ͲdƌĂŶƐĨĞƌŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶ
ĞƌƌŐĞďŶŝƐƚƌĂŶƐĨĞƌĞƌĨŽůŐƚĚƵƌĐŚ&ĂĐŚǀŽƌƚƌćŐĞƵŶĚsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶƐŽǁŝĞĚƵƌĐŚĞƌĂͲ
ƚƵŶŐǀŽŶhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶĂƵĨĚĞƌĂƐŝƐĚĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ͘
ͲĞǁĞƌƚƵŶŐĚĞƐĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶsĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐƉůĂŶĞƐ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵŵƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶsĞƌͲ
ǁĞƌƚƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ
ŝĞsĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐǀŽŶWŽůǇĂŵŝĚͬWŽůǇĞƐƚĞƌͲůĞŶĚƐƐŽǁŝĞŶĞƵĂƌƚŝŐĞŶŵƵůƚŝĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ<ŽƉƉͲ
ůƵŶŐƐƌĞĂŐĞŶǌŝĞŶƐƚĞŚƚĂŬƚƵĞůůŶŝĐŚƚŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘
sŝĞůŵĞŚƌ ƌĞŶƚŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚsĞƌŬĂƵĨƵŶĚDĂƌŬƚƚƌĂŶƐĨĞƌ ĚĞƌŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĨĂƐĞƌŶWdͬWϲ ƐŽͲ
ǁŝĞWdͬWϲϲ͕ĚĞƌĞŶ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐŵŝƚƵŶĚŽŚŶĞ<ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌŵŝƚĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ<ŶŽǁͲ
ŚŽǁĚĞƐ^ƉŝŶŶƉƌŽǌĞƐƐĞƐĞŶƚǁŝĐŬĞůƚǁƵƌĚĞŶ͘ƵƐćƚǌůŝĐŚŬĂŶŶĂƵƐĚĞŶŐĞǁŽŶŶĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ
ĞŝŶĞ sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐ ĚĞƐ ŝŵ d/d< ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ W/Ɛ Ĩƺƌ ĚŝĞ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ WdͬWϲϲͲ
ŝŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶŵƵůƚŝĨŝůĂŵĞŶƚĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ ŝĞ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ <ŽŵƉĂƚŝďŝůŝǌĞƌƐ ǌƵƌ ,ĞƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ WŽůǇĂŵŝĚͬ WŽůǇĞƐƚĞƌ ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐĂŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ŬĂŶŶ ŶĂĐŚ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ WƌŽͲ
ũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĞďĞŶƐŽĂůƐƐĞŚƌĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘

ϱ͘ ŶŐĂďĞŶǌƵĞƌǁŽƌďĞŶĞŶďǌǁ͘ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ^ĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚĞŶĨƺƌsŽƌŚĂďĞŶƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ƵƐĚĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĚĞƐsŽƌŚĂďĞŶƐƐŝŶĚĂŬƚƵĞůůŬĞŝŶĞ^ĐŚƵƚǌƌĞĐŚƚƐĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶŚĞƌǀŽƌŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ͘

ϲ͘ ƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ĂůůĞƌ ĞƌĨŽůŐƚĞŶďǌǁ͘ ŐĞƉůĂŶƚĞŶsĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ ;ƌƚŝŬĞů ŝŶ ĞŝƚͲ
ƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͕^ĞŵŝŶĂƌĞ͕^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ͕sŽƌƚƌćŐĞ͕DĞƐƐĞŶ͕ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶͿ
ŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌWƌŽũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĞƌƐĐŚĞŝŶƚ ŝŵ :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĚĞƐd/d<Ğ͘s͘ Ĩƺƌ
ĚĂƐ :ĂŚƌ ϮϬϭϯ͘ ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ <ƵƌǌƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĂƵĨ ĚĞƌ
ͣǁĞďƐŝƚĞ͞ ĚĞƐ d/d< ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐƚĞŚƚ ƐŽŵŝƚ ĂůůĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ǌƵƌ
<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞƵŶĚƵƐǁĞƌƚƵŶŐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘
 

